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 1 
 
1 Johdanto 
1.1 Arvopaperistaminen rahoitusmuotona 
 
Arvopaperistaminen on rahoitusjärjestely, jossa yrityksen tietty saatavakanta kootaan yh-
teen pooliin, muutetaan markkinakelpoiseksi arvopaperiksi ja myydään vakuuksineen jär-
jestelyä varten perustetulle erillisyhtiölle. Erillisyhtiö rahoittaa oston laskemalla liikkeelle 
joukkovelkakirjalainan, jonka vakuudeksi se antaa ostamansa saatavakannan vakuuksi-
neen.
1
 Arvopaperistamisen pääasiallisena hyötynä on yrityksen saatavakierron nopeuttami-
nen: epälikvidit omaisuuserät muutetaan likvideiksi myymällä oikeudet jo syntyneeseen, 
mutta vasta tulevaisuudessa maksettavaksi tulevaan saatavaan, jolloin myynnistä kertyvät 
varat saadaan käyttöön välittömästi. Arvopaperistaminen rahoitusmuotona on peräisin Yh-
dysvalloista, jossa se alkoi 1970-luvulla kiinnitysvakuudellisten asuntolainojen arvopape-
ristamisena. Eurooppaan järjestely levisi vuosikymmentä myöhemmin. Järjestelyn vakiin-
nuttua se levisi myös muun muassa luottokortti, myynti- ja leasing-saataviin.
2
 
 
Yllä mainittu arvopaperistamismalli soveltuu ainoastaan ennalta yksilöidyn saatavan tai 
saatavakannan rahoittamiseen.
3
 Kaikki liiketoiminta ei kuitenkaan tuota tällaisia pitkäai-
kaisia perinteiseen arvopaperistamiseen soveltuvia saatavia.
4
 Tällaisten perinteiseen arvo-
paperistamiseen soveltumattomia saatavia tuottavien yritysten rahoitustarpeisiin kehitettiin 
Englannissa 1990-luvun puolivälissä liiketoiminnan arvopaperistaminen.
5
 Liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohteena on olemassa olevien saatavien sijasta yrityksen omistaman 
liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottama kassavirta. Järjestely toteutetaan siirtämällä arvo-
paperistettava liiketoiminta järjestelyä varten perustettuun erillisyhtiöön, ja antamalla sen 
kaikki omaisuus ja tarvittavat lisävakuudet niin ikään järjestelyä varten perustetun joukko-
velkakirjalainan liikkeellelaskijayhtiön myöntämän lainan vakuudeksi. Tämä laina ja sitä 
kautta myös joukkovelkakirjalaina on tarkoitus maksaa takaisin liiketoimintaa harjoittavan 
                                                 
1 Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 445-447. 
2 Månsson 1995 s. 24. 
3 Månsson 1995 s. 14.  
4 Perinteiseen arvopaperistamiseen soveltumattomista aloista esimerkkinä voidaan mainita ravintola- 
tai huvipuistoala. 
5 Ensimmäisenä liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiona on pidetty vuonna 1997 toteutettua 
Welcome Break -huoltoasemaketjun liiketoiminnan arvopaperistamista (Harsu 2003 s. 139). 
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yhtiön (myöhemmin operatiivinen yhtiö) tulevaisuudessa tuottamilla kassavirroilla. Järjes-
telyjä on toteutettu Englannissa ensinnäkin niin sanottuna perusmallina, jossa joukkovel-
kakirjalainalla kerätyt varat lainataan operatiiviselle yhtiölle ja toisaalta synteettisenä lis-
tautumisantina, jossa järjestelyä varten perustettu alullepanijayhtiön täysin omistama eril-
lisyhtiö ostaa siltä liikkeellelaskijayhtiöltä lainaamillaan varoilla operatiivisen yhtiön osak-
keet, jolloin alullepanija saa joukkovelkakirjalainalla lainatut varat heti järjestelyn alussa 
omaan käyttöönsä. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on saavuttanut suurta suosiota Englannissa, jossa oi-
keusjärjestelmä on erityisen suotuisa järjestelyyn. Järjestelyjä on toteutettu myös muun 
muassa Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksassa. Englannin oikeusjärjestelmässä vakuusturva 
pystytään rakentamaan muita oikeusjärjestelmiä huomattavasti kattavammaksi. Tästä joh-
tuen Suomen oikeusjärjestelmässä toteutettavalle järjestelylle haetaan tutkiemassa mallia 
Englannista. Suomen oikeusjärjestelmän kannalta on olennaista kuitenkin huomata, että 
myös muissa oikeusjärjestelmissä liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioita on pystytty 
menestyksekkäästi toteuttamaan, vaikka suojan taso on ollut heikompi kuin Englannissa. 
 
1.2 Tutkielman tavoitteet, metodit ja rakenne 
 
Englannin common law -pohjaista oikeusjärjestelmää varten kehitetyn liiketoiminnan ar-
vopaperistamisen siirtäminen Suomen oikeusjärjestelmään aiheuttaa useita ongelmia. Mo-
lempia malleja koskevia ongelmia ovat muun muassa mahdollisuus jatkaa liiketoimintaa 
maksukyvyttömyydessä sekä ansaitsemattoman saatavan panttaus. Synteettistä listautu-
misantia koskevat Suomen oikeusjärjestelmässä myös omat erityisongelmansa. Näitä ovat 
ennen muuta operatiivista yhtiötä velvoittavan velkasuhteen puuttuminen ja osakeyhtiölain 
(624/2006, myöhemmin OYL) 13:10:n rahoituskieltosäännös. Säännöksen mukaan yhtiö ei 
saa antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta käytettäväksi siihen tarkoitukseen, että ulkopuoli-
nen voi hankkia yhtiön tai sen emoyhtiön osakkeita. 
Henrikki Harsu on käsitellyt varsin kattavasti liiketoiminnan arvopaperistamiseen liittyviä 
ongelmia tutkimuksessaan Kotimaisen liiketoiminnan arvopaperistaminen (2003). Lisäksi 
Riikka Hartikainen on perehtynyt laajemmin liiketoiminnan maksukyvyttömyydessä jat-
kamisen ongelmaan tutkimuksessaan Liiketoiminnan arvopaperistaminen – Erityisesti 
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maksukyvyttömäksi joutuneen arvopaperistetun liiketoiminnan jatkaminen (2005). Näiden 
tutkimusten jälkeen on kuitenkin toteutettu osakeyhtiölain kokonaisuudistus, joka sisältää 
muun muassa rahoitusapukieltoa koskevan muutoksen. Näin ollen uudelle synteettistä lis-
tautumisantia koskevalle tutkimukselle on tarvetta. Liiketoiminnan arvopaperistamisen pe-
rusmalli kulkee ymmärtämisen helpottamiseksi mukana läpi tutkielman. Tutkielman fokus 
on kuitenkin synteettisessä listautumisannissa ja sen erityisongelmissa. Tämä johtuu siitä, 
että perusmallia on käsitelty kattavasti aikaisemmissa tutkimuksissa ja sen osalta lainsää-
dännössä ei ole tapahtunut vastaavaa muutosta kuin synteettisessä listautumisannissa. 
 
Harsu on tutkimuksessaan päätynyt tulokseen, että synteettinen listautumisanti ei ole Suo-
men oikeusjärjestelmässä mahdollinen.
6
 Tämän tutkielman tarkoitus on haastaa tämä nä-
kemys. Tutkielmassa selvitetään ensinnäkin, voidaanko synteettisessä listautumisannissa 
operatiivisen yhtiön omaisuus antaa vakuudeksi lainasta, jolla rahoitetaan sen omien osak-
keiden hankintaa. Toiseksi selvitetään, voidaanko Suomen oikeusjärjestelmässä konstruoi-
da synteettisen listautumisannin malli, jossa operatiivista yhtiötä velvoittaa velkasuhde. 
Tämän velkasuhteen olemassaolo on operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä tärkeää, 
koska omistajalla ei suomalaisissa maksukyvyttömyysmenettelyissä ole useimmiten oike-
utta käyttää päätäntävaltaa tai saada suoritusta, vaan nämä oikeudet ovat velkojilla. 
 
Kolmanneksi tutkielmassa selvitetään liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyssä vaadit-
tavan vakuusturvan vähimmäistaso; ts. vastataan kysymykseen, mitkä vakuudet vakuuspa-
ketin tulisi vähintään sisältää, jotta synteettinen listautumisanti voitaisiin toteuttaa. Vä-
himmäistason selvittäminen on olennaista, koska Suomen osakeyhtiölaki tarjoaa mahdolli-
suuden useisiin variaatioihin, joissa vain osa operatiivisen yhtiön omaisuudesta voidaan 
antaa liikkeellelaskijayhtiön myöntämän lainan vakuudeksi. Vähimmäistaso selvitetään 
tutkimalla vakuuspaketin ja sen osien funktioita sekä järjestelyn toteuttamisen motiiveja. 
Tästä johtuen tutkielmassa selvitetään myös vakuuspaketin sekä sen eri osioiden funktiot. 
Funktioiden selvittäminen on tärkeää myös siksi, että Englannin oikeusjärjestelmässä to-
teutetun järjestelyn vakuuspaketti sisältää vakuusmuodon, jota Suomen oikeusjärjestelmä 
ei tunne. Määrittämällä tämän vakuusmuodon funktiot, voidaan sille etsiä korvaajia Suo-
men oikeusjärjestelmästä. 
                                                 
6 Harsu 2003 s. 197. 
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Tutkielmassa synteettisen listautumisannin toteutettavuuden arvioinnin lähtökohtana on   
vakuuspaketin
7
 sisältö. On tärkeää kuitenkin huomata, että vakuuspaketti ei yksin turvaa 
joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua, vaan sitä suojataan myös muilla vakuuksilla ja jär-
jestelyä turvaavilla ratkaisuilla. Järjestelyä turvaa ensinnäkin arvopaperistettavan liiketoi-
minnan huolellinen valinta ja järjestelyn sisällä toteutettavat rakenteelliset ratkaisut, kuten 
erillisyhtiöiden käyttö, arvopaperistettavan varallisuuserän ylivakuudellisuus (overcollate-
ralisation), joukkovelkakirjalainan jakaminen luokkiin (tranching) ja lisärahastot (reserve 
funds)
8
. Turvaa tarjoaa myös kovenanttipaketti, jonka tarkoituksena on estää operatiivisen 
yhtiön epärationaaliset, velanmaksua ja sijoittajien intressejä vahingoittavat toimet. Kove-
nanttipaketin tarkoituksena on turvata operatiivisen yhtiön velanmaksukykyä myös asetta-
malla suuntaviivat operatiivisen yhtiön johtamiselle ja kehittämiselle.
9
  
 
Järjestelyä varten hankitaan myös ulkoista luottotukea muun muassa ylimääräisten maksu-
varantojen (liquidity facility), swap-sopimusten ja monoline-vakuutusten
10
 muodossa.
11
 
Näillä keinoilla pystytään tekemään järjestelystä vakaampi ja parantamaan näin ollen jouk-
kovelkakirjalainan luottoluokitusta ja alentamaan luottokustannuksia. Ulkoisen luottotuen 
haittapuolena on sen hinta. Järjestelyn toteutettavuuden sitominen nimenomaan vakuuspa-
kettiin on mielekästä, koska Suomen oikeusjärjestelmä asettaa esteitä esinevakuuksien an-
tamiselle. Vastaavanlaisia esteitä ei esiinny kovenanttiehtojen, rakenteellisten keinojen tai 
ulkopuolisen luottotuen kohdalla. Tästä ja tutkielman rajallisesta koosta johtuen vakuuspa-
ketin ulkoisia järjestelyjä käsitellään vain siinä laajuudessa kuin se on aiheen ymmärtämi-
sen kannalta tarkoituksenmukaista. Tutkielman ulkopuolelle on rajattu pääosin myös ta-
kaisinsaantia, verotusta ja joukkovelkakirjalainasijoittajien edustusta koskevat kysymykset. 
                                                 
7 Tässä tutkielmassa vakuuspaketilla tarkoitetaan järjestelyn sisäisiä esinevakuuksia, eli operatiivisen 
yhtiön ja erillisyhtiö 1:n varallisuudesta annettavia vakuuksia ja niitä koskevia osakekantapantteja. 
Vakuuskokonaisuudella tarkoitetaan puolestaan kaikkia järjestelyn turvaamiseksi järjestettyjä vakuuksia, 
jotka sisältävät vakuuspaketin lisäksi myös kovenanttipaketin, järjestelyn sisäiset rakenteelliset ratkaisut ja 
ulkoisen luottotuen. 
8 Harsu 2003 s. 213-214. 
9 Xin 2000 (a) s. 28. 
10 Monoline termillä tarkoitetaan yritystä jonka toiminta keskittyy ainoastaan tietylle spesifille 
rahoituksen osa-alueelle. Tällaisten yritysten etuna on niiden vahva ammattitaito harjoittamallaan alalla. 
Monoline-vakuutusyhtiöt antavat esimerkiksi joukkovelkakirjojen liikkeellelaskijoille ja sijoittajille 
varmuutta osallistua transaktioihin tarjoamalla likviditeettiä ja taloudellista suojaa (Investopedia – 
Monoline). Monoline-vakuutusyhtiöt tarjoavat takuita liikkeellelaskijoille useimmiten credit wrapin 
muodossa (Investopedia – Monoline Insurance). 
11 Harsu 2003 s. 213, Xin 2000 (a) s. 27. 
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Tutkielman lähestymistapa on oikeusdogmaattinen: siinä pyritään selvittämään voimassa 
olevan oikeuden sisältöä. Lähtökohtana on tilanne, jossa järjestely toteutetaan kokonaisuu-
dessaan soveltaen Suomen lakia. Tutkielma sisältää myös oikeusvertailua, pääosin Suomen 
ja Englannin oikeusjärjestelmien välillä: Englannin oikeusjärjestelmää käytetään esikuvana 
suomalaiselle järjestelylle. Koska Englannin oikeudessa toteutettavassa järjestelyssä käyte-
tään hyväksi Suomen oikeusjärjestelmälle tuntemattomia oikeudellisia konstruktioita, va-
kuuspakettia tarkastellaan ensisijaisesti Englannissa toteutettavan järjestelyn vakuuspaketin 
funktioiden kautta. Liiketoiminnan arvopaperistamisen markkinaehtoisesta luonteesta joh-
tuen tutkielma sisältää myös oikeustaloustieteellistä analyysiä. Vakuuspaketin tarjoaman 
suojan vähimmäistaso on riippuvainen siitä, minkä tasoisella suojalla sijoittajat ovat val-
miita ostamaan joukkovelkakirjoja ja milloin järjestelyn kustannukset nousevat niin kor-
keiksi, ettei sitä ole enää järkevää toteuttaa. Tämän tason määrittämisessä käytetään hyväk-
si oikeustaloustieteellisen arvioinnin lisäksi myös Englannin ulkopuolella toteutettuja jär-
jestelyjä koskevaa oikeusvertailevaa ainesta. 
 
Tutkielman alussa tarkastellaan liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyn toteuttamisen 
motiiveja ja järjestelyyn soveltuvaa liiketoimintaa. Toisessa luvussa käsitellään Englannin 
oikeusjärjestelmässä toteutettavaa järjestelyä ja määritellään vakuuspaketin ja sen osien 
funktiot. Kolmannessa luvussa esitellään Harsun rakentamat liiketoiminnan arvopaperis-
tamismallit
12
, jonka jälkeen esitellään uuden osakeyhtiölain järjestelmässä mahdolliset syn-
teettisen listautumisannin toteuttamisvaihtoehdot. Neljännessä luvussa määritellään syn-
teettisen listautumisannin toteuttamiseksi välttämättömän vakuussuojan taso ja selvitetään 
millä vakuuspaketin osilla se pystytään saavuttamaan. Luvussa 4.1 käsitellään operatiivi-
sen yhtiön maksukyvyttömyyden ratkaisukeinoja. Luvussa 4.2 puolestaan käsitellään Suo-
men oikeusjärjestelmässä toteutettavan järjestelyn vakuuspakettia ja sen osien funktioita. 
Tutkielman viidennessä luvussa arvioidaan tutkimustuloksia. 
 
 
                                                 
12 Nämä mallit toimivat lähtökohtana pyrittäessä luomaan uusi, Suomen oikeudessa 
toteuttamiskelpoinen synteettisen listautumisannin malli. 
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1.3 Motiivit liiketoiminnan arvopaperistamisen toteuttamiseen 
 
Ennen järjestelyn rakenteen ja vakuuspaketin sisällön käsittelyä on syytä tarkastella järjes-
telyn toteuttamisen motiiveja. Kun tunnetaan järjestelyn ja sen eri osapuolten tavoitteet, on 
helpompi arvioida, milloin järjestely on tarkoituksenmukainen ja milloin ei. Kaikkien osa-
puolten motiivien huomioon ottaminen on tärkeää, koska toteuttamiskelpoisuus riippuu 
siitä, saadaanko kaikki osapuolet mukaan järjestelyyn. 
 
Järjestelyn alullepanijan näkökulmasta liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyn toteut-
tamisen tarkoitus on rahoituksen saaminen.
13
 Liiketoiminnan arvopaperistamisen perus-
mallin ja synteettisen listautumisannin tavoitteet eroavat hieman toisistaan: perusmallissa 
rahoitus hankitaan liiketoimintaa harjoittavalle yhtiölle, kun taas synteettisessä listautu-
misannissa joukkovelkakirjalainalla saadut varat siirtyvät heti järjestelyn alussa alulle-
panijalle. Näin ollen perusmallilla voidaan rahoittaa nimenomaan arvopaperistettavaa liike-
toimintaa, kun taas synteettisessä listautumisannissa rahoituksensaaja on alullepanija. Kos-
ka liiketoiminnan omistus ei siirry pois alullepanijalta, vaan muuttuu ainoastaan välillisek-
si, alullepanija säilyttää myös mahdollisuuden listauttaa arvopaperistettava liiketoiminta 
myöhemmin aitona listautumisantina.
14
 Näin ollen synteettisessä listautumisannissa alulle-
panija saa liiketoiminnan myynnistä saatavan hinnan luopumatta kuitenkaan liiketoiminnan 
omistuksesta. Liiketoiminnan arvopaperistamisella saatava rahoitus voidaan käyttää esi-
merkiksi olemassa olevien velkojen uudelleenrahoitukseen, yrityskauppaan tai investoin-
teihin
15
. Liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan käyttää myös projektirahoituksessa ja 
sen avulla immateriaalioikeuksia voidaan muuttaa likvidimpään muotoon
16
. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen perustuu rakenteeseen, jolla pyritään eristämään arvo-
paperistettava liiketoiminta järjestelyn alullepanijan luottoriskistä. Tällä järjestelyllä yhdis-
tettynä erilaisiin vakuuksiin pystytään pienentämään lainan takaisinmaksuun liittyvää ris-
kiä ja parantamaan näin lainan luottoluokitusta
17
. Normaali yrityslaina luokitetaan enintään 
                                                 
13 Tämänhetkisessä taloustilanteessa luottojen uudelleenrahoittaminen on kallista ja samalla uudet 
pääomavaatimukset rajoittavat pankkien luotonantoa. Näin ollen pääomamarkkinoiden merkitys rahoituksen 
saamisessa on kasvanut (Standard & Poor's 2013 dia 4). 
14 Xin 2000 (a) s. 26. 
15 Benima ym. 2002 s. 43. 
16 Xin 2000 (a) s. 29. 
17 Tärkeimpien luokituslaitoste Standard & Poor’sin ja Moody’sin luottoluokitusasteikot ovat AAA-D 
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kaksi tasoa yrityksen luottoluokituksen yläpuolelle. Liiketoiminnan arvopaperistamisen 
kautta voidaan sen sijaan saavuttaa jopa kahdeksan tasoa yrityksen luottoluokitusta korke-
ampi luokitus.
18
 Näin ollen liiketoiminnan arvopaperistamisella voidaan saavuttaa jopa 
kuusi tasoa normaalia yrityslainaa korkeampi luottoluokitus, yrityksen jatkaessa toimin-
taansa pitkälti samalla tavalla kuin ennenkin. Korkean luottoluokituksen kautta lainalle 
saadaan puolestaan paremmat ehdot, eli rahoitus muodostuu perinteistä yritysrahoitusta 
halvemmaksi. Rahoituksen hintaa pienentää järjestelyn rakenteen lisäksi myös rahoituksen 
hankkiminen suoraan pääomamarkkinoilta, jolloin pankin kustannukset vältetään
19
. On 
kuitenkin syytä huomata, että liiketoiminnan arvopaperistamisen transaktiokustannukset 
ovat varsin korkeat ja näin ollen se soveltuu yksinomaan suuriin rahoitusjärjestelyihin
20
.  
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa pystytään saavuttamaan myös normaalia yrityslainaa 
pidempi maturiteetti. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa maturiteetti voi olla jopa 20-25 
vuotta, kun esimerkiksi perinteisessä yrityskaupparahoituksessa se on vain 7-10 vuotta. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisella pystytään myös laajentamaan yrityksen rahoitusläh-
teitä, jolloin voidaan saavuttaa vähäisempi riippuvuus yhdestä rahoittajasta.
21
 Lisäksi jär-
jestelyn etuina on pidetty sillä savutettavaa korkeampaa velkavipua
22
 sekä pankkirahoituk-
seen verrattuna liiketoimintaa vähemmän rajoittavia kovenanttiehtoja
23
. Vuonna 2007 al-
kaneen finanssikriisin myötä yritystoiminnassa velkapääoma on kuitenkin pyritty pitämään 
alhaisena ja liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyissäkin on suosittu tiukempia kove-
nanttiehtoja kuin aikaisemmin, joten nämä perustelut ovat menettäneet painoarvoaan. 
 
Sijoittajan näkökulmasta liiketoiminnan arvopaperistaminen tarjoaa uuden sijoitusvaih-
toehdon. Siinä missä perinteisen arvopaperistamisen kohteena on määrätty saatavapooli, 
                                                                                                                                                    
(S&P) ja Aaa-D (Moody’s). Luokkia, jotka ovat vähintään BBB/Baa kutsutaan investment grade -luokiksi, 
heikompia luokkia junk bond -luokiksi (Leppiniemi – Puttonen 1996 s. 126). 
18 Standard & Poor's 2013 dia 16. 
19 Petkovic 2000 s. 187. 
20 Esimerkiksi Formula Onen synteettisessä listautumisannissa laskettiin liikkeelle 1.4 miljardin 
dollarin joukkovelkakirjalaina, josta vain 1.25 miljardia käytettiin osakekannan kauppaan (Mannix 1999 s. 
13).  
21 Murakami 2012 s. 15. Ks. myös Petkovic 2000 s. 187, Brinkworth 2002 s. 13 ja Benima ym. 2002 s. 
44. 
22 Benima ym. 2002 s. 44. 
23 Petkovic 2000 s. 187. Esimerkiksi jalkapalloseurat ovat rahoittaneet stadion-hankkeitaan 
liiketoiminnan arvopaperistamisella, koska oman pääoman ehtoisen rahoituksen saaminen on ollut vaikeaa ja 
liiketoiminnan arvopaperistaminen on rajoittanut seurojen toimintaa vähemmän kuin perinteinen 
pankkirahoitus tai projektirahoitus (Brinkworth 2002 s. 13). 
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liiketoiminnan arvopaperistamisen kohteena on jatkuva liiketoiminta. Tämä aiheuttaa epä-
varmuutta, koska velanmaksuun tarvittavat saatavat eivät sijoitusta tehtäessä ole vielä ole-
massa. Toisaalta liiketoiminnan arvopaperistamisessa riskiä voidaan hajauttaa perinteistä 
arvopaperistamista tehokkaammin, koska velanmaksu ei ole riippuvainen tietyistä saatavis-
ta, vaan kokonaisesta liiketoiminnasta.
24
 Lisäksi liiketoiminnan arvopaperistamisella voi-
daan erilaisten velvoitteiden kautta lisätä liiketoiminnan harjoittamisen kurinalaisuutta ja 
näin parantaa liiketoiminnan laatua.
25
 Sijoittajat saavat esimerkiksi kovenanttien avulla 
myös tietynasteisen kontrollin arvopaperistettavasta liiketoiminnasta. Niin ikään liiketoi-
minnan arvopaperistaminen helpottaa velkojien ja osakkeenomistajien päämäärien yhteen-
sovittamista, koska molemmat hyötyvät vakaan kassavirran tuottamisesta. Osakkeenomis-
tajilla on tällöin – toisin kuin esimerkiksi perinteisen pankkilainan kohdalla – syy pidättäy-
tyä liiallisesta riskinotosta lyhyen aikavälin voittojen toivossa, koska riskinotto saattaisi 
johtaa yrityksen menettämiseen.
26
 
 
1.4 Liiketoiminnan arvopaperistamiseen soveltuva liiketoiminta 
 
Joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskijayhtiön kannalta liiketoiminnan arvopaperistamises-
sa on kaksi riskiä: operatiivisen yhtiön velallisten luottoriski (velalliset eivät kykene mak-
samaan velkojaan operatiiviselle yhtiölle) ja operatiivisen yhtiön suoritusriski (yhtiö ei ky-
kene toimittamaan asiakkailleen sovittua tuotetta tai palvelua). Näitä riskejä voidaan mi-
nimoida kahdella tavalla: valitsemalla arvopaperistettava liiketoiminta huolellisesti ja jär-
jestämällä riittävät lisävakuudet lainan takaisinmaksulle.
27
 Strukturaaliset lisäsuojakeinot 
vähentävät operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyysriskiä sekä tarjoavat joukkovelkakir-
janhaltijoille laukaisimia ja aikaa ryhtyä toimiin. Ne antavat heille myös mahdollisuuden 
realisoida vakuutensa ennen maksukyvyttömyyttä.
28
 Lisäsuojakeinot suojaavat liiketoimin-
taa esimerkiksi ulkopuolisilta vaikutteilta, operatiivisen yhtiön johdon tekemiltä järjestelyä 
haittaavilta päätöksiltä, makrotaloudellisilta heilahteluilta ja tilapäisiltä maksuhäiriötilan-
                                                 
24 Murakami 2012 s. 16-17.  
25 Petkovic 2000 s. 188. 
26 Murakami 2012 s. 18, Haaranen – Nisar 2011 s. 458. 
27 Xin 2000 (b) s. 319. Standard & Poor's on ilmoittanut, että heidän liiketoiminnan 
arvopaperistamistransaktioista antamansa luokitukset heijastavat joukkovelkokirjalainan 
liikkeellelaskijayhtiön liiketoimintariskiä, transaktion toimivuutta stressitilanteessa sekä järjestelyn rakenteen 
tarjoamaa lisäsuojaa (Standard & Poor's 2013 dia 5). 
28 Standard & Poor's 2013 dia 16. 
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teilta.
29
 Mikäli arvopaperistettava liiketoiminta ei kuitenkaan ole alunperinkään järjeste-
lyyn soveltuva, mitkään vakuusjärjestelyt eivät voi suojata tarpeeksi joukkovelkakirjalai-
nan takaisinmaksua. Oikeanlaisen liiketoiminnan valitseminen on näin ollen liiketoiminnan 
arvopaperistamisjärjestelyn toteutettavuuden kannalta ensiarvoisen tärkeää. 
 
Jotta liiketoiminta olisi soveltuva liiketoiminnan arvopaperistamiseen, sen tulee voida tuot-
taa vakaata ja ennustettavaa kassavirtaa pitkällä aikavälillä
30
 makroekonomisista virtauk-
sista riippumatta. Seuraavat tekijät ennakoivat liiketoiminnan sopivan arvopaperistamisen 
kohteeksi: 
 
 Arvopaperistettavan liiketoiminnan korkea markkinaosuus; 
 Alan suhteellisen korkea markkinoilletulokynnys; 
 Myytävän tuotteen, palvelun yms. ennustettava ja laaja-alainen kysyntä; 
 Rajoitettu riski liikevaihdon ja kustannusten perustavanlaatuisista muutoksista; 
 Arvopaperistettavan liiketoiminnan riittävän korkea suoritustaso menneisyydessä; 
 Liiketoiminnanharjoittajan korvaajan saatavilla olo; 
 Liiketoiminnan riippumattomuus järjestelyn alullepanijan ainutlaatuisesta ammatti-
taidosta; ja 
 Liiketoimintaa harjoittavan yhtiön varojen likviditeetti ja vaihtoehtoinen käyttöar-
vo.
31
 
 
Näiden tekijöiden olemassaoloa voidaan pitää indisiona liiketoiminnan soveltuvuudesta 
liiketoiminnan arvopaperistamiseen. Soveltuvuusarvio tulee tehdä kuitenkin tapauskohtai-
sesti. Standard & Poor'sin mukaan yritykset, joilla on alle BB luottoluokitus eivät todennä-
köisesti tulisi hyötymään liiketoiminnan arvopaperistamisesta. Tällaiset yritykset eivät kas-
savirran syntymisen epävarmuudesta johtuen pysty oikeuttamaan velan maturiteetin venyt-
tämistä, eikä suurempaa velkamäärää kuin yrityksen omaan riskiin perustuvassa rahoituk-
sessa. Myöskään pääomaintensiiviset tai nopeasti kehittyvät yritykset eivät sovellu liike-
toiminnan arvopaperistamiseen.
32
 
                                                 
29 Murakami 2012 s. 18. 
30 Takaisinmaksukausi voi kestää jopa 20-25 vuotta. 
31 Murakami 2012 s. 18-19. Ks. myös Moody's 2000 s. 3-9, Moody's 2002 s. 16. 
32 Standard & Poors 2001, Vink 2007 s. 21, Benima ym. 2002 s. 37-38. 
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Englannissa, jossa järjestelyjä on toteutettu laajimmin, liiketoiminnan arvopaperistamisella 
on rahoitettu muun muassa huoltoasema-, vesilaitos- ja pubitoimintaa, suuria infrastruktuu-
rihankkeita, saattohoitoa ja yhteiskunnan tukemaa asumista (social housing). Lisäksi muun 
muassa musiikista tai elokuvista tulevaisuudessa saatavia rojalti-tuloja on arvopaperistettu. 
Järjestelyjä on toteutettu myös muun muassa Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksassa, mutta 
niissä liiketoiminnan arvopaperistamisen käyttöala on ollut suppeampi.
33
 Esimerkiksi Yh-
dysvalloissa toteutetut transaktiot ovat keskittyneet lähinnä franchise-ravintolatoimintaan. 
Liiketoiminnan arvopaperistamista on käytetty kaikissa näissä valtioissa käyttöpääoman 
hankkimisen lisäksi yrityskaupoissa, liiketoiminnan uudelleenjärjestelyissä ja projektira-
hoituksessa.
34
 Yhteistä kaikille toteutetuille liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioille 
on kuitenkin, että ne ovat koskeneet liiketoimintaa, jonka kassavirrat ovat pitkien asiakas- 
tai muiden sopimusten ja/tai hyvin dokumentoitujen historiatietojen ansiosta olleet vakaita 
ja helposti arvioitavissa.
35
 
 
2 Liiketoiminnan arvopaperistaminen Englannin oikeusjärjestelmässä 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on Englannissa luotu järjestely ja perustuu siellä esiin-
tyviin oikeudellisiin konstruktioihin ja säännöksiin. Englannissa vakuuspaketti on mahdol-
lista rakentaa poikkeuksellisen kattavaksi, joten suomalaisen järjestelyn vakuuspakettia 
rakennettaessa, mallia on luontevaa hakea Englannista. Koska Suomen oikeus ei tunne 
kaikkia Englannin oikeudessa käytettäviä vakuusmuotoja, tutkielmassa selvitetään minkä-
laista suojaa niillä tavoitellaan ja pyritään luomaan samankaltainen suoja Suomen oikeus-
järjestelmän tuntemien konstruktioiden avulla. 
 
Tässä luvussa esitellään Englannin oikeuden mukaan toteutettavaa liiketoiminnan arvopa-
peristamista ja sen vakuuspakettia. Lisäksi määritetään kunkin vakuuspaketin osan funktiot 
järjestelyn kannalta sekä vakuuspaketin kokonaisfunktiot. Näiden funktioiden pohjalle ra-
                                                 
33 On kuitenkin katsottu, että Yhdysvalloissa ja Japanissa transaktioiden keskittyminen tietyille aloille 
johtuu ainoastaan historiallisesta polkuriippuvuudesta ja liiketoiminnan arvopaperistamisella on suuri 
potentiaali kasvaa rahoitusmuotona (Murakami 2012 s. 37-38). 
34 Murakami 2012 s. 19-20 ja 37-38. 
35 Thibeault – Vink 2011 s. 10. 
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kennetaan myöhemmin Suomen oikeuden mukaan toteutettavan järjestelyn vakuuspaketti. 
Lisäksi pohditaan vakuuspaketin sisältämien eri suojamuotojen tärkeyttä suhteessa toisiin-
sa. Tässä luvussa painotetaan erityisesti Suomen oikeusjärjestelmälle tuntematonta floating 
charge -vakuutta ja sen funktioita järjestelyssä. Muita vakuuspaketin osia käsitellään mah-
dollisimman lyhyesti, koska niitä käsitellään tarkemmin Suomen oikeuden yhteydessä. 
 
2.1 Rakenne 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen perustuu Englannissa secured loan -rakenteeseen, jon-
ka keskiössä on joko operatiivisen yhtiön ja erillisyhtiön tai kahden erillisyhtiön välille 
solmittu vakuudellinen velkasopimus.
36
 Velan vakuutena on operatiivisen yhtiön kaikki 
omaisuus ja velka on tarkoitus maksaa takaisin ensisijaisesti operatiivisen yhtiön kassavir-
roilla. Järjestelyllä ei ole standardi-rakennetta, vaan rakenne vaihtelee eri transaktioiden 
välillä.
37
 Yksittäisen järjestelyn rakenne riippuu muun muassa arvopaperistettavan omai-
suuden laadusta sekä järjestelyn alullepanijan asemasta ja luottoluokituksesta.  
 
Kuvio 1 
 
 
 
 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamiselle on mahdollista esittää kaksi perusrakennetta. Mo-
lemmissa järjestelyn alullepanijan, Holding-yhtiö A:n, tavoitteena on arvopaperistaa omis-
tamansa liiketoiminta. Kuvio 1:ssä esitetään liiketoiminnan arvopaperistamisen niin sanot-
tu perusmalli, yhden erillisyhtiön rakenne. Siinä Holding-yhtiö A yhtiöittää omistamansa 
liiketoiminnan (Yhtiö B).
38
 Tämän jälkeen transaktiota varten perustettu Erillisyhtiö laskee 
liikkeelle joukkovelkakirjalainan ja lainaa joukkovelkakirjalainasta saamansa varat edel-
                                                 
36 Harsu 2003 s. 156. 
37 Xin 2000 (a) s. 25-26. 
38 Tällä tavalla arvopaperistettava liiketoiminta saadaan eristettyä järjestelyn alullepanijan 
liiketoimintariskistä. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kaupalliset hyödyt; ts. parempi luottoluokitus ja 
siitä seuraavat paremmat lainaehdot, johtuvatkin juuri tämän ulkoisen ja liiketoimintaan liittymättömän riskin 
poistamisesta (Downey 1999 s. 9). 
Holding-yhtiö A 
(omistaa 
arvopaperistetta-
van 
liiketoiminnan) 
Yhtiö B 
(arvopaperistetta-
va liiketoiminta) Erillisyhtiö 
Sijoittajat 
1. JVK-lainan 
merkintä 
2. Secured Loan 
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leen Yhtiö B:lle. Tämän lainan vakuutena on Yhtiö B:n varallisuus kokonaisuudessaan. 
Erillisyhtiö puolestaan antaa Yhtiö B:hen kohdistuvat oikeutensa vakuudeksi sijoittajien 
trusteelle. Yhtiö B maksaa lainan takaisin Erillisyhtiölle liiketoimintansa tuottamilla kas-
savirroilla ja Erillisyhtiö käyttää saamansa varat puolestaan joukkovelkakirjalainan ta-
kaisinmaksuun.
39
 
 
Kuvio 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hiukan monimutkaisemmassa kahden erillisyhtiön rakenteessa, jota kutsutaan myös nimel-
lä synteettinen listautumisanti (synthetic IPO)
40
, Holding-yhtiö A yhtiöittää omistamansa 
liiketoiminnan (Yhtiö B). Tämän jälkeen transaktiota varten perustettu Erillisyhtiö 2 laskee 
liikkeelle joukkovelkakirjalainan ja lainaa joukkovelkakirjalainalla saamansa varat edel-
leen Erillisyhtiö 1:lle. Lainan vakuudeksi joukkovelkakirjan haltijoiden trusteelle annetaan 
Yhtiö B:n koko omaisuus. Erillisyhtiö 1 ei kuitenkaan lainaa saamiaan varoja Yhtiö B:lle, 
vaan ostaa niillä Yhtiö B:n osakkeet Holding-yhtiö A:lta. Tällä rakenteella saavutetaan 
kaksi päämäärää. Ensinnäkin joukkovelkakirjalainalla saadut varat eivät mene operatiivi-
selle yhtiölle, kuten yhden erillisyhtiön mallissa, vaan Holding-yhtiö A saa ne suoraan hal-
tuunsa. Toiseksi Holding-yhtiö A säilyttää mahdollisuuden listauttaa yritys tulevaisuudessa 
osakemarkkinoilla.
41
 
 
                                                 
39 Harsu 2003 s. 156. 
40 Nimitys synteettinen listautumisanti viittaa tapaan, jolla Holding-yhtiö A voi hankkia omistamalleen 
liiketoiminnalle julkisen noteerauksen. Rakenne mahdollistaa ”keinotekoisen listautumisen”, koska 
järjestelyssä osakkeita ei myydä sijoittajille vaan erillisyhtiölle, joka lainaa varat toisen erillisyhtiön avulla 
markkinoilta. Tällöin liiketoimintaa harjoittava yhtiö hinnoitellaan osakemarkkinoiden sijasta 
joukkovelkakirjamarkkinoilla (Harsu 2003 s. 164). 
41 Xin 2000 (a) s. 26. 
Holding-yhtiö A 
(omistaa 
arvopaperistettavan 
liiketoiminnan) 
Yhtiö B 
(arvopaperistet
tava 
liiketoiminta) 
Erillisyhtiö 1 Sijoittajat 
1. JVK-lainan 
merkintä 
2. Secured loan 
Erillisyhtiö 2 
3. Osakekauppa 
4. Liiketoiminnan 
tuottamat 
kassavirrat 
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2.2 Vakuuspaketti ja vakuuksien funktiot 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen perustuu vakuudelliseen lainajärjestelyyn (secured 
loan). Järjestelyä varten kootaan vakuuspaketti, jonka tarkoituksena on turvata joukkovel-
kakirjalainan takaisinmaksua. Ensisijainen keino turvata lainan takaisinmaksu on taata ope-
ratiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen koko rahoituskauden ajan.
42
 Liiketoiminnan 
arvopaperistaminen on luonteeltaan alivakuudellinen järjestely; ts. velan vakuutena oleva 
operatiivisen yhtiön omaisuus – ulkopuolisine lisävakuuksineenkaan – ei operatiivisen yh-
tiön likvidaatiossa useimmiten tarjoa riittäviä varoja lainan takaisinmaksuun. Realisoinnis-
ta saatavat varat voivat kattaa maksamattoman summan kokonaisuudessaan lähinnä silloin, 
kun operatiivinen yhtiö joutuu likvidaatioon aivan rahoituskauden lopussa. Siten liiketoi-
minnan lakkaaminen tarkoittaa useimmiten kaikille järjestelyn osapuolille suuria tappioita. 
Näin ollen likvidaatioon joutuminen on tärkeää estää. Jos operatiivinen yhtiö kuitenkin 
joutuu likvidaatioon, vakuuspaketin tulee taata liikkeellelaskijayhtiölle mahdollisimman 
hyvä realisointitulos. 
 
Secured loan -rakenteessa lainan takaisinmaksua turvaa vakuuspaketti, jonka tulee sisältää 
ainakin seuraavat vakuudet ja oikeuksien siirrot: 
 
 Panttaukset ja kiinnitykset yrityksen kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen; 
 Operatiivisen yhtiön osakkeet; 
 Asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirto liikkeellelaskijayhtiölle; ja 
 Floating charge yrityksen nykyiseen ja tulevaan omaisuuteen.43 
 
Lisäksi operatiivisen yhtiön tulisi sitoutua olemaan siirtämättä varoja kolmansille osapuo-
lille tulevaisuudessa.
44
 Vakuuskokonaisuutta hoitaa trustee, joka edustaa sekä sijoittajia että 
muita vakuusvelkojia, kuten ulkopuolista luottotukea myöntäviä tahoja.
45
 
 
Operatiivisen yhtiön omaisuus voi käsittää hyvin erilaisia varallisuuseriä. Useimmiten ar-
                                                 
42 Hartikainen 2005 s. 17.  
43 Xin 2000 (a) s. 28. 
44 Xin 2000 (a) s. 28. 
45 Harsu 2003 s. 158. 
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vopaperistettavan liiketoiminnan valinnassa on suosittu liiketoimintaa, jossa vakuuspaketti 
on voitu rakentaa varsin homogeenisesta omaisuusmassasta.
46
 Kuitenkin esimerkiksi Tus-
sauds Groupin liiketoiminnan arvopaperistamisessa järjestelyn kohteena oli hyvin moni-
muotoinen varallisuuskokonaisuus. Vakuuspaketti sisälsi esimerkiksi kiinteistöjä useissa 
valtioissa, immateriaalioikeuksia ja muita aineettomia oikeuksia sekä työntekijöitä.
47
  
 
Operatiivisen yhtiön kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen kohdistuvat panttaukset ja 
kiinnitykset muodostavat hyvin laajan kokonaisuuden, joka voi sisältää yhtiön omaisuudes-
ta riippuen esimerkiksi kiinteistöjä, immateriaalioikeuksia tai käyttöoikeuksia. Tämän ko-
konaisuuden avulla ensinnäkin taataan liikkeellelaskijayhtiölle mahdollisimman suuri jako-
osuus operatiivisen yhtiön likvidaatiossa. Toiseksi näiden vakuuksien avulla vähennetään 
operatiivisen yhtiön luotto- ja maksukyvyttömyysriskiä. Tämä tapahtuu epäsuorasti var-
mistamalla, että panttausten ja kiinnitysten kohteena oleva omaisuus ei joudu järjestelyn 
ulkopuolisille tahoille vakuudeksi. Tällöin ulkopuoliset tahot eivät pääse realisoimaan ope-
ratiivisen yhtiön liiketoiminnan kannalta tärkeää omaisuutta. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamiseen kuuluu kiinteänä osana myös operatiivisen yhtiön 
osakekannan panttaus liikkeellelaskijayhtiölle. Riippuen transaktion rakenteesta, tämä ta-
pahtuu joko Erillisyhtiö 1:n antamana panttauksena tai Holding-yhtiö A:n antamana vie-
rasvelkapanttauksena. Osakekannan panttauksen tehtävänä on varmistaa operatiivisen yh-
tiön liiketoiminnan säilyminen halutulla tasolla ja mahdollistaa operatiivisen yhtiön hal-
tuunotto sen joutuessa maksuvaikeuksiin. Realisoimalla osakekantapantin, liikkeellelaski-
jayhtiö voi saada operatiivisen yhtiön hallintaansa jo ennen sen ajautumista konkurssiin. 
Tällöin osakekantapantin realisointi aikaistaa haltuunoton hetkeä. Mitä aikaisemmin liik-
keellelaskijayhtiö saa kontrollin operatiivisesta yhtiöstä, sitä aikaisemmin operatiivisen 
yhtiön toimintaa päästään sen johdolla tervehdyttämään. Haltuunottohetken aikaistaminen 
on tärkeää, koska operatiivisen yhtiön toiminnan ollessa jatkuvasti tappiollista, sen maksu-
vaikeudet kasvavat koko sen ajan, kun tervehdyttämistoimia joudutaan odottamaan. 
 
                                                 
46 Tästä voidaan esittää esimerkkinä Yhdysvalloissa toteutetut useat pikaruokaketjujen liiketoiminnan 
arvopaperistamiset, joissa vakuuspaketti on koostunut hyvin suurelta osin immateriaalioikeuksista, kuten 
tavaramerkeistä ja franchising-oikeuksista. 
47 Tussauds Groupin arvopaperistamisesta ks. Downey 1999. 
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Vakuuspakettiin kuuluu myös operatiivisen yhtiön asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuk-
sien siirto liikkeellelaskijayhtiölle.
48
 Tällä turvataan operatiivisen yhtiön kassavirran siir-
tymistä liikkeellelaskijayhtiölle. Se vähentää myös riskiä ulkoisista toimista tai johdon pää-
töksistä, jotka vähentäisivät joukkovelkakirjanhaltijoiden suorituksia.
49
 Asiakassopimuk-
siin sisältyvien oikeuksien siirto tarkoittaa useimmiten operatiivisen yhtiön tulevaisuudessa 
syntyvien saatavien panttausta liikkeellelaskijayhtiölle. Pätevä panttioikeus tulevaisuudes-
sa syntyvään saatavaan syntyy Englannissa silloin, kun saatava on ansaittu, eikä pantinan-
tajalta tai -saajalta edellytetä lisätoimenpiteitä.
50
 Tämä suhtautuminen on laajasti oikeus-
käytännössä hyväksytty, joten ansaitsematon saatava turvaa Englannissa hyvin ennakoita-
valla tavalla pantinsaajan maksunsaantia.
51
 Näin ollen operatiivisen yhtiön maksukyvyttö-
myysmenettelyssä saatavan panttauksella taataan kaiken ennen menettelyn alkamista syn-
tyneen kassavirran tuleminen liikkeellelaskijayhtiön hyväksi.  
 
Vakuuspaketin olennaisin osa on suomalaista yrityskiinnitystä tietyiltä osiltaan muistuttava 
floating charge. Floating charge on Englannin oikeudessa esiintyvä erityinen vakuusmuo-
to. Velallisyritys voi käyttää floating charge -vakuuden alaista omaisuutta vapaasti siihen 
asti, kunnes velkasitoumus kristallisoituu, eli erääntyy ja tulee täytäntöönpanokelpoisek-
si.
52
 Velallisyrityksen joutuessa maksukyvyttömyyteen floating charge antaa haltijalleen 
oikeuden päästä receivership-menettelyyn. Kyseinen menettely mahdollistaa velallisyhtiön 
liiketoiminnan jatkamisen velkojien päätöksellä silloinkin, kun se on ajautunut maksuky-
vyttömyyteen, eikä receivership-menettelyn alaista omaisuutta voida alistaa likvidaati-
oon.
53
 Receivership-menettelyllä pyritään saavuttamaan sama tilanne kuin tavallisessa ar-
vopaperistamisessa bankruptcy remoteness -vaatimuksella, eli eristämään liiketoiminta sitä 
harjoittavan yhtiön maksuvaikeuksilta.
54
 Floating charge -vakuuden funktio järjestelyssä 
onkin taata operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sen joutuessa maksukyvyttö-
myyteen. Liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen on tärkeää, koska useimmiten liiketoi-
minnan arvopaperistamisessa lainan takaisinmaksun ainoana takeena on kassavirtojen syn-
                                                 
48 Yleinen käytäntö lienee, että siirtosopimuksessa mainitaan maksuosoite, johon kassavirrat tulee 
siirtää (Harsu 2003 s. 158). 
49 Downey 1999 s. 9. 
50 Wood 1995 (a) s. 42. 
51 Harsu 2003 s. 211. 
52 Hartikainen 2005 s. 17-18. 
53 Harsu 2003 s. 159-160. 
54 Harsu 2003 s. 221. 
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tyminen. Myös tarpeeksi korkean luottoluokituksen saaminen joukkovelkakirjalainalle 
edellyttää, että liiketoimintaa harjoittavan yhtiön insolvenssi ei estä lainan takaisinmaksua.  
 
Jos vakuuspaketti sisältää floating charge -vakuuden kaikkeen olemassa olevaan ja tule-
vaan velallisyrityksen varallisuuteen, saataviin ja sopimuksiin, velkojalla on velallisyrityk-
sen maksukyvyttömyydessä oikeus nimittää puhtaasti vakuusvelkojien etua ajava selvitys-
mies (administrative receiver).
55
 Nimittämällä oman selvitysmiehensä, erillisyhtiö saa käy-
tännössä operatiivisen yhtiön hallintaansa ja pääsee tekemään siinä liikkeenjohdollisia pää-
töksiä. Tämä oikeus takaa erillisyhtiölle käytännössä varsin kattavan konkurssiturvan. 
Floating charge osoitetaan sijoittajien edunvalvojana toimivalle trusteelle, jolla on siten 
oikeus nimittää selvitysmies. Useimmiten luonteva valinta selvitysmieheksi on trustee itse. 
Selvitysmiehelle tulee taata myös riittävät varat liiketoiminnan jatkamiseen, joten esimer-
kiksi ylimääräiset maksuvarannot ja swap-sopimukset tulee muotoilla siten, että ne pysyvät 
voimassa myös operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä.
56
 
 
Selvitysmies saa erittäin laajat oikeudet velallisyhtiössä: hänestä tulee käytännössä velal-
lisyrityksen johtaja. Tuomioistuimen on katsottu voivan supistaa selvitysmiehen valtuuksia 
vain silloin, kun vakuudettomien velkojien kärsimä haitta on merkittävästi suurempi kuin 
vakuusvelkojien saama hyöty.
57
 Valtuuksiin kuuluvat esimerkiksi seuraavat: nimenkirjoi-
tusoikeus, oikeus periä saatavia ja myydä varallisuutta, oikeus jatkaa velallisen liiketoimin-
taa, oikeus perustaa tytäryhtiöitä ja myydä varallisuutta niille, oikeus palkata työntekijöitä 
ja agentteja, oikeus vuokrata omaisuutta, oikeus antaa asianajovaltuuksia sekä oikeus kan-
taa ja vastata yrityksen puolesta.
58
 Tärkein selvitysmiehen oikeuksista liiketoiminnan arvo-
paperistamisjärjestelyn kannalta on oikeus jatkaa operatiivisen yhtiön liiketoimintaa. Selvi-
tysmiehen toiminta rajoittuu kuitenkin ainoastaan etuoikeutettuihin ja separatisti-saataviin, 
eikä hänellä siten ole oikeutta antaa jako-osuuksia etuoikeudettomille velkojille. Selvitys-
miehen toiminta lakkaa, kun sen edustamat velkojaryhmät ovat saaneet saatavansa ja toi-
                                                 
55 Petkovic 2000 s. 189. Englannin vuoden 2002 insolvenssilainsäädännön uudistuksella pyrittiin 
poistamaan velkojien oikeus nimittää oma selvitysmiehensä velallisyhtiön insolvenssissa. Enterprise Act 
2002 sisältää kuitenkin poikkeuksia, joiden piirissä velkojat voivat edelleen nimittää selvitysmiehen. Näihin 
poikkeuksiin sisältyvät muun muassa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiot. Poikkeuksien syynä on 
pyrkimys säilyttää Englannin arvopaperistamismarkkinoiden kansainvälinen kilpailukyky. (Murakami 2012 
s. 6). Selvitysmiehen nimittämistä koskevista poikkeuksista ks. myös Wood 2007 (b) s. 382. 
56 Xin 2000 (a) s. 28. 
57 Wood 1995 (b) s. 191. 
58 Valtuudet löytyvät kokonaisuudessaan Insolvency Act 1986 Schedule 1:stä. 
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minnasta aiheutuneet kulut on maksettu. Toiminnan lakattua selvitysmiehen tulee luovuttaa 
ylijäämä yhtiölle.
59
 
 
Nimittämällä selvitysmies, floating charge -vakuuden haltija estää myös velallisyhtiön 
asettamisen administration-menettelyyn, joka on tuomioistuimen määräykseen perustuva, 
yhtiön toiminnan uudelleenjärjestelyä käsittävä menettely. Administration-menettelyyn 
joutuminen on velkojan kannalta tärkeää estää, koska siihen saattaa liittyä automaattinen 
rauhoitusaika, jolloin velallisyhtiö ei saa maksaa velkojaan. Lisäksi administration-
menettelyä johtaa yleinen selvitysmies (administrator), jolla on oikeus hankkiutua eroon 
velkojille kiinteällä tai kelluvalla vakuudella pantatuista varoista.
60
  
 
Floating charge -vakuudella on myös suomalaisen yrityskiinnityksen kaltainen vakuus-
funktio; ts. likvidaatiossa se antaa haltijalleen vakuudettomia velkojia paremman etusijan 
velallisyhtiön varoihin. Englannissa operatiivisen yhtiön omaisuuteen kohdistuvien erillis-
panttausten ja -kiinnitysten tarkoitus on kuitenkin ensisijaisesti tuottaa tämä parempi etusi-
ja, floating charge -vakuuden toimiessa ainoastaan täydentävänä vakuutena. Tämä johtuu 
siitä, että Englantilaisessa likvidaatio-menettelyssä (winding up) niin sanotut kiinteät va-
kuudet (fixed charge) ovat etusijalla suhteessa floating charge -vakuuksiin. Lisäksi floating 
charge -vakuuden edelle maksunsaantijärjestyksessä menevät hallinnointi- ja likvidaa-
tiokulut, tiettyjen etuoikeutettujen velkojien saatavat, kuten esimerkiksi työntekijöiden pal-
kat ja eläkemaksut, sekä tietyin edellytyksin myös vakuudettomien velkojien saatavat enin-
tään 600 000 punnan kokonaissummaan saakka.
61
 
 
2.3 Vakuuspaketin funktiot liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
 
Englantilaisen liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyn pohjalta voidaan hahmotella va-
kuuspaketin funktiot. Nämä funktiot toimivat myöhemmin apuna rakennettaessa Suomen 
oikeudessa toteutettavan järjestelyn vakuuspakettia ja arvioitaessa järjestelyssä tarvittavan 
vakuussuojan vähimmäistasoa. Vakuuspaketin perusfunktio liiketoiminnan arvopaperista-
                                                 
59 Ovaska 1992 s. 138-139. 
60 Petkovic 2000 s. 189. 
61 Wood 2007 s. 254-255. Ks. myös Rajak – Horrocks – Bannister 1995 s.782-783 ja Wood 2008 s. 
261. Maksunsaantijärjestys on kokonaisuudessaan Englannin 1986 Insolvency Actin Section 175-176A:ssa. 
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misessa, kuten vakuudellisissa lainajärjestelyissä yleensäkin, on turvata velan takaisinmak-
sua. Perusfunktio voidaan jakaa kolmeen kapea-alaisempaan funktioon. Kronologisesti jär-
jestettynä vakuuspaketin ensimmäinen funktio on operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja 
maksukyvyttömyysriskin minimointi. Tällä tarkoitetaan sen turvaamista, että operatiivinen 
yhtiö suoriutuu maksuistaan liikkeellelaskijayhtiötä kohtaan, eikä joudu maksukyvyttö-
myyteen. Operatiivisen yhtiön maksukykyyn vaikuttavia tekijöitä ovat esimerkiksi liike-
toimintaympäristön muutokset sekä makrotaloudelliset heilahtelut. Vakuuspaketin tulee 
tarjota tällaisten tekijöiden varalta suojaa. Velanmaksua suojataan tällaisten riskitekijöiden 
varalta muun muassa vakuuspaketilla, arvopaperistettavan varallisuuserän ylivakuudelli-
suudella ja muilla järjestelyn rakenteeseen liittyvillä keinoilla sekä kovenanteilla ja ulko-
puolisella luottotuella. 
 
Toinen vakuuspaketin ala-funktioista on liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen operatiivi-
sen yhtiön maksukyvyttömyydessä. Liiketoiminnan arvopaperistamisen alivakuudellisesta  
luonteesta johtuen useimmiten ainoa keino taata velan takaisinmaksu kokonaisuudessaan 
on varmistaa liiketoiminnan jatkuminen ja sitä kautta kassavirtojen kertyminen. Englannin 
oikeudessa liiketoiminnan jatkuminen turvataan receivership-menettelyllä ja nimenomaan 
tämän menettelyn olemassaolo tekee Englannin oikeusjärjestelmästä erityisen hyvin liike-
toiminnan arvopaperistamisjärjestelyyn soveltuvan. Suomen oikeusjärjestelmässä ei ole 
receivership-menettelyä vastaavaa konstruktiota, mistä johtuen Suomessa liiketoiminnan 
jatkumisen turvaaminen on monimutkaisempaa. 
 
Kolmas vakuuspaketin ala-funktioista on mahdollisimman suuren suorituksen takaaminen 
liikkeellelaskijayhtiölle operatiivisen yhtiön likvidaatiossa. Tämä taataan sekä Englannissa 
että Suomessa panttaamalla kaikki velallisyhtiön vakuuskelpoinen omaisuus joukkovelka-
kirjan liikkeellelaskijayhtiölle. Tämä sisältää niin perinteiset panttaukset ja kiinnitykset 
kuin myös tulevaisuuden kassavirran ja asiakasvarojen tilin panttauksen. Kuten sanottu, 
yleensä operatiivisen yhtiön omaisuuden realisointiarvo ei riitä kattamaan lainan takaisin-
maksua kokonaisuudessaan. Näin ollen järjestelyssä pyritään kaikin keinoin siihen, että 
velallisyhtiön liiketoiminnan kannalta tärkeän omaisuuden realisointiin ei tarvitsisi kos-
kaan ryhtyä, vaan laina saataisiin maksettua yhtiön kassavirroilla. Jos realisointiin joudu-
taan kuitenkin ryhtymään, vakuutena oleva omaisuus takaa ainakin mahdollisimman suu-
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ren osasuorituksen liikkeellelaskijayhtiölle ja sitä kautta sijoittajille. 
 
Vakuuspaketin rakentamisessa tulee ottaa huomioon kaikki kolme ala-funktiota ja paketin 
tulee toteuttaa kaikkia funktioita mahdollisimman kattavasti. Vakuuspaketin painotus saat-
taa kuitenkin vaihdella eri funktioiden välillä. Operatiivisen yhtiön vakuusomaisuuden 
määrä ja laatu vaihtelee yksittäisten järjestelyjen välillä varsin paljon. Kuitenkin, vaikka 
operatiivisella yhtiöllä olisi suhteellisesti paljonkin vakuuskelpoista omaisuutta, sen määrä 
ei liiketoiminnan arvopaperistamisessa lähes koskaan kata koko lainasummaa. Sijoittajien 
kannalta järjestelyn turvallisuus ja sitä kautta houkuttelevuus sijoituskohteena riippuukin 
ennen muuta mahdollisuudesta turvata liiketoiminnan jatkuminen, mikä tapahtuu sekä vä-
hentämällä operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja maksukyvyttömyysriskiä että turvaa-
malla operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sen joutuessa maksukyvyttömyyteen. 
Näin ollen vakuuspakettia rakennettaessa liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen on huo-
mattavasti tärkeämpää kuin likvidaatiossa saatavan summan maksimointi.
62
 Turvaamalla 
liiketoiminnan jatkuminen operatiivisen yhtiön maksukyvyttömydessä mahdollisimman 
kattavasti, myös sijoittajien vaatiman, transaktiokustannuksia kasvattavan ulkopuolisen 
luottotuen määrää voidaan vähentää.
63
 
 
3 Liiketoiminnan arvopaperistaminen Suomen oikeusjärjestelmässä 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen voidaan toteuttaa joko yhden erillisyhtiön perusmalli-
na tai synteettisenä listautumisantina. Synteettisen listautumisannin mallia on pidetty Suo-
men oikeusjärjestelmässä toteuttamiskelvottomana.
64
 Käsitys on kuitenkin ajalta ennen 
osakeyhtiölain kokonaisuudistusta. Uusi osakeyhtiölaki mahdollistaa – vanhasta osakeyh-
tiölaista poiketen – omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen useilla eri tavoilla. Tässä 
luvussa tutkitaan, onko uuden osakeyhtiölain järjestelmässä mahdollista saada aikaan to-
teuttamiskelpoinen synteettisen listautumisannin rakenne. Ensin käsitellään liiketoiminnan 
                                                 
62 On syytä kuitenkin huomata, että Suomen oikeusjärjestelmässä toteutettavassa järjestelyssä, 
liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä ja omaisuuden 
realisointituloksen maksimointi tapahtuvat useimmilta kohdin samojen vakuuksien kautta. 
63 Finanssikriisi on myös vaikuttanut ulkopuolisen luottotuen saatavuuteen. Esimerkiksi monoline-
vakuutuksia, jotka ennen kriisiä olivat liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyissä suuressa roolissa, on 
lähes mahdotonta saada (Murakami 2012 s. 25). 
64 Harsu 2003 s. 197. 
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arvopaperistamisen yhden ja kahden erillisyhtiön malleja ja kahden erillisyhtiön malliin 
liittyviä ongelmakohtia. Sen jälkeen käsitellään vaihtoehtoja näiden ongelmakohtien kier-
tämiseksi. 
 
3.1 Rakenne 
3.1.1 Yhden erillisyhtiön rakenne 
 
Suomen oikeudessa toteutettavan liiketoiminnan arvopaperistamisen rakenne on varsin 
samankaltainen kuin Englannissa. Yhden erillisyhtiön rakenteessa Holding-yhtiö A yhtiöit-
tää haluamansa liiketoiminnan siirtämällä sen perustamaansa Osakeyhtiö
65
 B:hen. Tämän 
jälkeen transaktiota varten perustettu Erillisyhtiö laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainan 
ja lainaa joukkovelkakirjalainasta saamansa varat edelleen Osakeyhtiö B:lle. Osakeyhtiö B 
maksaa lainan takaisin Erillisyhtiölle liiketoimintansa tuottamilla kassavirroilla ja Erillis-
yhtiö käyttää saamansa varat puolestaan joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun.
66
  
 
Kuvio 3 
 
 
 
 
 
Vakuuskokonaisuuden rakentamisen kannalta yhden erillisyhtiön malli ei sisällä suurempia 
ongelmia, koska operatiivinen yhtiö antaa omaisuutensa vakuudeksi omasta velastaan. Li-
säksi Holding-yhtiö A antaa operatiivisen yhtiön osakekannan vakuudeksi operatiivisen 
yhtiön ottamasta lainasta.
67
 Kaikki tarvittavat vakuudet on annettavissa ilman suurempia 
ongelmia. Vakuuskokonaisuuden kannalta ongelmat liittyvät seuraavaksi esitettävään kah-
den erillisyhtiön malliin. 
                                                 
65 Harsu on käsitellyt eri yhtiömuotojen soveltuvuutta liiketoiminnan arvopaperistamiseen ja päätynyt 
lopputulokseen, että ainoa mahdollinen yhtiömuoto sekä operatiiviselle yhtiölle että erillisyhtiö(i)lle on 
osakeyhtiö. Harsun tutkielman jälkeen asiassa ei ole tapahtunut muutosta ja siten sen laajempi käsittely tässä 
yhteydessä ei ole perusteltua. Aiheesta lisää ks. Harsu 2003 s. 168-177. 
66 Harsu 2003 s. 162. 
67 Tällöin vakuudenantoon soveltuvat takauksesta ja vierasvelkapanttauksesta annetun lain (361/1999, 
myöhemmin takauslaki) säännökset. 
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3.1.2 Kahden erillisyhtiön rakenne 
 
Samoin kuin Englannissa, myös Suomessa liiketoiminnan arvopaperistamisen rakennetta 
voidaan varioida lisäämällä rakenteeseen toinen erillisyhtiö. Tällöin Holding-yhtiö A saa 
joukkovelkakirjalainalla saadut varat suoraan käyttöönsä ja säilyttää silti mahdollisuuden 
listauttaa liiketoiminta tulevaisuudessa osakemarkkinoilla. 
 
Kuvio 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kahden erillisyhtiön rakenteessa Holding-yhtiö A yhtiöittää haluamansa liiketoiminnan 
siirtämällä sen perustamaansa Osakeyhtiö B:hen. Sen jälkeen transaktiota varten perustettu 
Erillisyhtiö 2 laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainan ja lainaa saamansa varat edelleen 
Holding-yhtiö A:n omistamalle, transaktiota varten perustetulle Erillisyhtiö 1:lle. Erillisyh-
tiö 1 ei kuitenkaan lainaa saamiaan varoja Osakeyhtiö B:lle, vaan ostaa niillä Osakeyhtiö 
B:n osakkeet Holding-yhtiö A:lta. Erillisyhtiö 1 maksaa lainan takaisin Osakeyhtiö B:n lii-
ketoiminnan tuottamilla kassavirroilla ja Erillisyhtiö 2 käyttää saamansa varat puolestaan 
joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun.
68
 
 
Kahden erillisyhtiön mallilla on niin sanottuun perusmalliin verrattuna Suomen oikeusjär-
jestelmässä kaksi heikkoa kohtaa: operatiivista yhtiötä velvoittavan velkasuhteen puuttu-
minen ja osakeyhtiölain 13:10.1:n vakuuksien antamista rajoittava rahoitusapukielto. En-
sinnäkin kahden erillisyhtiön mallissa operatiivisen yhtiön ja erillisyhtiön välillä ei ole vel-
                                                 
68 Harsu 2003 s. 164. 
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kasuhdetta, vaan velkasuhde sijaitsee kahden erillisyhtiön välillä. Kassavirtojen siirto ta-
pahtuu siten, että Erillisyhtiö 1 nostaa operatiivisesta yhtiöstä osinkoja
69
. Erillisyhtiö 1 
maksaa velkaansa Erillisyhtiö 2:lle nostamillaan osingoilla ja Erillisyhtiö 2 puolestaan 
maksaa saamillaan suorituksilla joukkovelkakirjalainaa. Tällainen osingonjakoon perustu-
va järjestely on operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä haavoittuvainen, koska mak-
sukyvyttömyysmenettelyt perustuvat velkojien valtaan. Koska operatiivisen yhtiön ja Eril-
lisyhtiö 1:n välillä ei ole velkasuhdetta, Erillisyhtiö 1:n saatava on rakenteellisesti alistettu 
operatiivisen yhtiön suorien velkojien saataville; ts. operatiivisen yhtiön konkurssissa 
kaikki sen velat tyydytetään täysmääräisesti ennen kuin yhtiön omistaja, Erillisyhtiö 1 voi 
saada suorituksia. Tällöin Erillisyhtiö 1 on operatiivisen yhtiön konkurssissa hyvin harvoin 
oikeutettu minkäänlaiseen suoritukseen. 
 
Operatiivista yhtiötä velvoittavan velkasuhteen puuttumisesta johtuen on erittäin olennaista 
saada operatiivisen yhtiön kaikki vakuuskelpoinen omaisuus erillisyhtiöiden välisen velan 
vakuudeksi. Mikäli tämä ei onnistu, operatiivisen yhtiön joutuessa maksukyvyttömyyteen, 
sen liiketoiminnan jatkumista ei pystytä turvaamaan ja järjestely on käytännössä toteutta-
miskelvoton. Jos kaikki vakuuskelpoinen omaisuus sen sijaan saadaan velan vakuudeksi, 
liiketoiminta on useimmiten mahdollista myydä kokonaisuutena jommankumman erillisyh-
tiön tai sijoittajien omistamalle uudelle operatiiviselle yhtiölle ja jatkaa liiketoimintaa tässä 
uudessa sijainnissa. Tällöin joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu jatkuu tästä uudesta ope-
ratiivisesta yhtiöstä nostettavilla osingoilla. 
 
Operatiivisen yhtiön varallisuuden antamista vakuudeksi vaikeuttaa osakeyhtiölain 
13:10.1:n omien osakkeiden rahoituskieltosäännös. Säännöksen mukaan yhtiö ei saa antaa 
rahalainaa, varoja tai vakuutta käytettäväksi siihen tarkoitukseen, että ulkopuolinen voi 
hankkia yhtiön tai sen emoyhtiön osakkeita. Kahden erillisyhtiön rakenteessa Erillisyhtiö 1 
ostaa operatiivisen yhtiön osakkeet ja kauppahinnan vakuutena on tarkoitus käyttää opera-
tiivisen yhtiön omaisuutta. Rahoituskieltosäännöksen sanamuodon mukainen tulkinta joh-
taa siten siihen, että operatiivisen yhtiön omaisuutta ei voida käyttää sen osakkeiden osta-
miseen otetun lainan vakuutena. 
                                                 
69 Kahden erillisyhtiön mallissa osinko on ainoa käyttökelpoinen vaihtoehto kassavirtojen siirtämisessä 
operatiiviselta yhtiöltä Erillisyhtiö 1:lle (Harsu 2003 s. 191). Kassavirtojen siirtämiseen liittyvästä 
problematiikasta laajemmin ks. Harsu 2003 s. 187-192.  
 23 
 
Kuten voidaan huomata, nämä kaksi ongelmaa ovat vahvasti kytköksissä toisiinsa. Jos ope-
ratiivisen yhtiön varojen antaminen vakuudeksi voidaan järjestää, monet osingonjakoon 
perustuvan kassavirran siirtämisen ongelmat katoavat. Vastaavasti, jos operatiivinen yhtiö 
antaa vakuudet itse ottamastaan lainasta, omien osakkeiden rahoituskieltosäännös ei sovel-
lu. Seuraavaksi käsitellään vaihtoehtoja, joilla nämä kaksi ongelmaa voitaisiin eliminoida. 
 
3.2 Synteettisen listautumisannin toteuttamisvaihtoehdot uuden osakeyhtiölain 
järjestelmässä 
 
Lain soveltamista voidaan nimittää lainsäätäjän työn jatkamiseksi tai oikeuden kehittämi-
seksi. Tämä oikeuden kehittäminen voi tapahtua lain asettamissa rajoissa (intra legem) tai 
vastoin lakia (contra legem). Intra legem -tulkinnasta on kysymys silloin, kun lakia tulki-
taan luovalla tavalla. Contra legem -tulkinnassa puolestaan on kysymys silloin, kun tiede-
tään mitä tapauksia lain soveltamisalaan kuuluu, mutta lainkohta jätetään muilla, lain ulko-
puolisilla argumenteilla soveltamatta. Syynä soveltamatta jättämiseen voi olla esimerkiksi 
se, että lain normaalitulkintaiset vaihtoehdot eivät enää vastaa vallitsevia arvostuksia. Täl-
löin normaalitulkintaiset vaihtoehdot eivät ole kohtuullisia, vaikka ne muodollisesti ovat-
kin lain mukaisia. Kysymyksessä on niin sanottu aksiologinen (arvoperusteinen) aukko, 
jolloin lain sisältö ja sen soveltuminen tilanteeseen on selvillä, mutta lakia ei kuitenkaan 
sovelleta.
70
 
 
Lain aukko voi olla alkuperäinen tai jälkiperäinen. Alkuperäinen aukko on ollut laissa alun 
alkaen, jälkiperäinen aukko taas syntyy ajan myötä. Jälkiperäinen aukko saattaa syntyä 
esimerkiksi yhteiskunnallisen tai teknisen kehityksen seurauksena. Seurauksena on norma-
tiivinen aukko: laki ei vastaa enää vallitsevaa tilannetta. Aukko voi olla avoin tai kätketty. 
Kun aukko on avoin, tutkija tai lainkäyttäjä voi havaita sen heti. Kätketyn aukon paljastu-
minen vaatii puolestaan huolellista laintulkintaa ja se ilmeneekin useimmiten ikään kuin 
tulkintaprosessin lopputuloksena. Lisäksi aukot voidaan jakaa aitoihin ja epäaitoihin. Ai-
dosta aukosta on kysymys silloin, kun normisysteemissä on todellinen aukonkaltainen puu-
te; tilannetta sääntelemään ei ole olemassa normia. Aukko on puolestaan epäaito silloin, 
                                                 
70 Aarnio 1989 s. 170-171. 
 24 
kun säännös ei ”kaikki asianhaarat huomioon ottaen” sovellu tapaukseen. Useimmiten epä-
aito aukko on myös aksiologinen, eli lain edellyttämää ratkaisua ei voida hyväksyä, koska 
sitä pidetään ”vääränä tuloksena”. Tulkinnan näkökulmasta aukon luokittelu on yhdenteke-
vää. Olennaista on tiedon puuttuminen siitä, miten tapaus on ratkaistava.
71
 
 
Rahoituskieltosäännös on perua 1900-luvun alkupuolen Englannista. Suomen oikeuteen se 
tuli vuonna 1981. Tämän jälkeen on luotu monia osakkeiden siirtymiseen pohjautuvia ra-
hoitusjärjestelyjä, joiden tarkoituksena on rahoituksen saaminen eikä esimerkiksi yritysval-
taus. Synteettinen listautumisanti lukeutuu tähän joukkoon. Synteettisen listautumisannin 
tapauksessa lain aukon löytäminen edellyttää lain tulkintaa ja tulokseen säännöksen sovel-
tumattomuudesta päästään laajasti järjestelyn luonnetta tutkimalla. Näin ollen voidaan kat-
soa, että synteettisen listautumisannin kohdalla rahoituskieltosäännös sisältää usein jälkipe-
räisen, kätketyn, epäaidon aukon. Arvioitaessa rahoituskieltosäännöksen soveltumista syn-
teettiseen listautumisantiin, voidaan löytää argumentteja järjestelyn toteutettavuuden puo-
lesta sekä lain asettamissa rajoissa (intra legem) että vastoin lakia (contra legem). Tässä 
jaksossa käydään läpi eri vaihtoehdot, joilla synteettisen listautumisannin toteuttaminen 
voisi Suomen oikeusjärjestelmässä olla mahdollista. 
 
3.2.1 Osakeyhtiölain yleisperustelut ja rahoituskieltosäännöksen tarkoitus 
 
Vuoden 1978 osakeyhtiölaki (tästä lähtien vanha osakeyhtiölaki) ei alun perin sisältänyt 
omien osakkeiden rahoituskieltosäännöstä. Rahoitusapukielto tuli eksplisiittisesti Suomen 
oikeuteen vanhan osakeyhtiölain vuoden 1981 (248/1981) muutoksen yhteydessä.
72
 Van-
han osakeyhtiölain alkuperäinen rahoituskieltosäännös kuuluu seuraavasti: 
 
 Osakeyhtiö ei saa antaa rahalainaa siihen tarkoitukseen, että velallinen tai häneen 1  
 momentissa tarkoitetussa suhteessa oleva hankkisi lainavaroilla yhtiön tai samaan 
 konserniin kuuluvan toisen yhtiön osakkeita. 
 
Lain esitöissä kieltoa perusteltiin korostamalla sen tarkoitusta. Esitöiden mukaan kiellon 
                                                 
71 Aarnio 1989 s. 171-173. 
72 Kiellon katsottiin kuitenkin tosiasiallisesti sisältyvän Suomen osakeyhtiöoikeuteen ilman 
nimenomaista säännöstäkin (HE 11/1981 vp s. 6). 
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tarkoituksena oli muun muassa estää lainananto henkilölle, joka lainavaroilla hankkisi 
määräämisvallan takaavan osakeosuuden yhtiön vanhoilta osakkeenomistajilta. Tosiasialli-
sesti seurauksena tästä olisi, että osakkeenomistajat saisivat yhtiöön sijoittamansa pääoman 
takaisin noudattamatta lain 12 luvun 1 §:n varojenjakoa koskevia periaatteita. Tästä voi-
daan havaita, että säännöksen tavoitteena on ollut varmistaa, että osakkeen merkintämak-
sun muodossa yhtiöön sijoitettua pääomaa ja vuoden 1978 osakeyhtiönlain mukaista sidot-
tua pääomaa (osakepääomaa ja ylikurssirahastoa) ei palauteta yhtiön osakkeenomistajille 
loukaten velkojien suojaa.
73
 
 
Säännös täydensi hyvin vuoden 1978 osakeyhtiölain varallisuusjärjestelmää, jonka ydin 
perustui sidotun oman pääoman (legal capital) vahvaan pysyvyyteen.
74
 Säännöstä muutet-
tiin hieman vuoden 1978 osakeyhtiölain vuoden 1997 uudistuksen (145/1997) yhteydessä. 
Säännöksen uudistettu sanamuoto kuuluu seuraavasti:  
 
 Yhtiö ei saa antaa rahalainaa tai muita yhtiön varoja käytettäväksi siihen   
 tarkoitukseen, että varojen saaja tai tämän lähipiiriin kuuluva hankkisi varoilla 
 yhtiön tai samaan konserniin kuuluvan toisen yhteisön osakkeita, jäsenosuuksia tai  
 yhtiöosuuksia. 
 
Säännöksen tarkoituksena oli selkeyttää oikeustilaa siten, että kiellon piiriin tulee kaikilla 
tavoilla tapahtuva yhtiön omien osakkeiden hankkimisen rahoittaminen. Ratkaisevana teki-
jänä tuli säännöksen soveltamisessa olla avun tarkoitus, ei sen muoto.
75
 Vuonna 2006 tuli 
voimaan uusi osakeyhtiölaki (624/2006), jonka yhteydessä myös omien osakkeiden rahoi-
tuskieltosäännöstä muutettiin. Säännös perustuu Euroopan Unionin pääomadirektiivin 
(77/91/ETY) alkuperäisen 23 artiklan 1 kohtaan, jonka mukaan yhtiö ei saa antaa varoja, 
lainaa eikä vakuutta käytettäväksi sitä varten, että ulkopuolinen voi hankkia yhtiön osak-
keita. Säännöksen tavoitteista ei ole yksimielisyyttä eikä täysin selvää kuvaa, mikä heijas-
tuu myös osakeyhtiölain säännökseen ja sen tulkintaan
76
. Rahoitusapukiellon perusteluina 
on käytetty velkojien ja rahoitusavun antamista vastustavien osakkeenomistajien suojan 
                                                 
73 HE 11/1981 s. 6, Villa LM 2011 s. 1325. 
74 Villa LM 2011 s. 1325. 
75 HE 89/1996 vp s. 132, Villa LM 2011 s. 1325, Immonen 2015 s. 55. 
76 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010 s. 88. 
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tarvetta, kohdeyhtiön kurssin manipuloinnin estämistä sekä tarvetta rajoittaa kohdeyhtiön 
varallisuuden käyttöä yritysvaltausten rahoittamisessa. Kritiikkiä rahoitusapukielto on saa-
nut puolestaan siitä, että se on vanhanaikainen, turha ja ylimääräinen tapa suojata yhtiön 
velkojia ja osakkeenomistajia. Lisäksi säännös estää useiden liiketaloudellisesti tarkoituk-
senmukaisten transaktioiden toteuttamisen ja aiheuttaa ylimääräisiä transaktiokustannuk-
sia.
77
 Nämä perustelut sekä puolesta että vastaan voidaan katsoa soveltuvan myös Suomen 
rahoituskieltosäännökseen. 
 
Vuonna 2001 Euroopan komissio asetti korkean tason työryhmän (High Level Group of 
Company Law Experts) kehittämään EU:n yhtiöoikeutta. Työryhmä katsoi loppuraportis-
saan, että EU:n yhtiöoikeutta tulisi kehittää tehokkuuden ja kilpailukyvyn lisäämiseksi. 
Näiden tavoitteiden saavuttamiseksi epätarkoituksenmukaiset vähemmistöä ja velkojia 
suojaavat säännökset pitäisi korvata yritystoimintaa vähemmän haittaavilla keinoilla.
78
 
Työryhmän ajatusten perusteella myös pääomadirektiivin rahoituskieltosäännöstä muutet-
tiin. Pääomadirektiivi koskee vain julkisia yhtiöitä. Suomessa rahoituskieltosäännöksen 
soveltamisala on laajennettu koskemaan kaikkia osakeyhtiöitä.
79
 Tämä huonontaa Suomen 
kilpailuasemaa, koska rahoitusapukielto estää useat rahoitusjärjestelyt Suomessa, ja Eu-
roopan Unioni mahdollistaa yhtiöiden kotipaikan valinnan varsin vapaasti unionin sisällä. 
Tällä hetkellä voimassa oleva Suomen uuden osakeyhtiölain 13 luvun 10 §:n 1 momentin 
säännös kuuluu seuraavasti: 
 
 Yhtiö ei saa antaa rahalainaa, varoja tai vakuutta käytettäväksi siihen tarkoitukseen, 
 että ulkopuolinen voi hankkia yhtiön tai sen emoyhtiön osakkeita. 
 
Uusi osakeyhtiölaki lieventää rahoitusapukieltoa sekä säännöksen sanamuodon että sään-
nöksen ja lain tavoitteiden kautta. Lain esitöissä todetaan, että esityksen tavoitteena on 
joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtiölaki, joka antaa riittävän turvan vähemmistöosak-
keenomistajille ja velkojille.
80
 Esityksessä käsitellään Euroopan komission 2001 asettaman 
korkean tason työryhmän loppuraporttia, jonka mukaan näiden tavoitteiden saavuttamisek-
                                                 
77 Ferran 2005 s. 93-94, Villa LM 2011 s. 1323-1324. 
78 HE 109/2005 s. 11-12. 
79 Mähönen – Villa 2012 s. 488. 
80 HE 109/2005 s. 16. 
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si epätarkoituksenmukaiset vähemmistöä ja velkojia suojaavat säännökset pitäisi korvata 
yritystoimintaa vähemmän haittaavilla keinoilla.
81
 Loppuraportin lausuntoa vastaavasti esi-
tyksessä arvioidaan, että yritystoiminnan tehokkuuden ja kilpailukyvyn lisäämisen kannal-
ta on keskeistä, että yritysten toimintamahdollisuuksia lisätään hallitusti. Samalla esityk-
sessä on huomioitu yhtiön sidosryhmien asema valitsemalla yhtiön toimintamahdollisuuk-
sia lisäävät keinot siten, etteivät ne vaikuta olennaisesti yhtiön sidosryhmien, erityisesti 
vähemmistöosakkeenomistajien ja velkojien asemaan.
82
 
 
Osakeyhtiölain rahoituskieltosäännöksen tarkoituksena voidaan katsoa olevan yhtiön vel-
kojien suojaaminen ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden toteuttaminen yhtiössä. Kiel-
lolla pyritään välttämään tilanne, jossa yhtiön velkarasitus kasvaa samalla, kun osakkeis-
taan luopuvat osakkeenomistajat saavat yhtiöstä varoja ohittaen 13:1 ja 13:2 varojenjako-
säännökset. Rahoitusapu asettaisi osakkeistaan luopuvat ja osakkeensa pitävät osakkeen-
omistajat eriarvoiseen asemaan. Yhtiön vanhojen velkojien kannalta rahoitusapu tarkoittai-
si taas sitä, että samaa kassavirtaa rasittaisi merkittävä lisävelka, josta yhtiö ja sen alkupe-
räiset velkojat eivät alun perin olleet tietoisia.
83
 Uusi osakeyhtiölaki sallii kuitenkin – van-
hasta osakeyhtiölaista poiketen – lähipiirilainat. Näin ollen esitetty perustelu ei ole enää 
uuden osakeyhtiölain järjestelmässä johdonmukainen.
84
 
 
Rahoitusapukiellon taustalla olevia tavoitteita turvataan OYL 13:10.1:n säännöksen lisäksi 
myös osakeyhtiöoikeuden yleisillä periaatteilla. Vanhan osakeyhtiölain vuoden 1981 muu-
toksen perusteluissa todettiinkin omien osakkeiden rahoituskiellon sisältyneen suomalai-
seen osakeyhtiöoikeuteen jo ennen säännöstä
85
. Yleisistä periaatteista merkityksellisiä ra-
hoitusapukiellon kannalta ovat liiketoiminnan tarkoitus (OYL 1:5) ja osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuus (OYL 1:7).  
 
OYL 1:5:n mukaan yhtiön toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, 
jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Myös vakuudenannon tulee palvella yhtiön tarkoi-
tusta ja olla yhtiön edun mukaista. Vakuudenanto ei saa kuitenkaan aiheuttaa maksukyvyt-
                                                 
81 HE 109/2005 s. 11-12. 
82 HE 109/2005 s. 16-17. 
83 Lauriala DL 2009 s. 956. 
84 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010 s. 88-89. 
85 HE 11/1981 vp s. 6. 
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tömyyttä
86
. Vakuudenanto on yhtiön edun mukaista lähtökohtaisesti silloin, kun sille on 
liiketoiminnalliset perusteet. Liiketoiminnallisten perusteiden olemassaoloa arvioidaan 
päätöksentekohetken tilanteen mukaan; ts. se, että vakuudenanto osoittautuu tappiolliseksi 
myöhemmin ei tee siitä vielä liiketaloudellisesti perustelematonta. Hallituksen esityksen 
yleisperusteluissa on todettu, että lähipiirilainat, sisältäen myös vakuuden antamisen, voi-
vat olla sallittuja esimerkiksi silloin, kun konserniyhtiö saa konsernikassaan tehdystä sijoi-
tuksesta itselleen hyötyä esimerkiksi korkotuoton, vastaisen rahoituksen tai muun sellaisen 
edun muodossa.
87
  
 
Synteettisenä listautumisantina toteutetussa liiketoiminnan arvopaperistamisessa pyritään 
siihen, että operatiivinen yhtiö antaa kaiken omaisuutensa emoyhtiönsä ottaman lainan va-
kuudeksi. Kysymyksessä on operatiivisen yhtiön antama vierasvelkavakuus, jolloin vakuu-
denannolle on oltava liiketaloudellinen peruste. Jos perustetta ei ole, vakuudenanto voidaan 
tulkita laittomaksi varojenjaoksi. Järjestelyssä tulisi huolehtia siten liiketaloudellisen pe-
rusteen olemassaolosta, mikä tarkoittaa käytännössä, että operatiivisen yhtiön tulisi saada 
vakuudenannosta hyväksyttävä korvaus. Jos korvaus saadaan sovittua, vakuudenannolle ei 
OYL 1:5:n kannalta liene estettä. 
 
Toinen osakeyhtiölain yleinen periaate, jonka alaan omien osakkeiden rahoituskielto kuu-
luu, on osakkeenomistajien yhdenvertaisuus (OYL 1:7). Säännöksen mukaan yhtiökokous, 
hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdä päätöstä tai ryhtyä muuhun toi-
menpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epäoikeutettua 
etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Jos yhtiöllä on useampia osak-
keenomistajia, joista vain osa myy osakkeensa, myynnin ulkopuolelle jäävät osakkeen-
omistajat joutuvat osakkeensa myyviä osakkeenomistajia huonompaan asemaan. Tämä joh-
tuu siitä, että järjestelyn seurauksena yhtiön velkarasitus kasvaa samalla, kun osakkeistaan 
luopuvat osakkeenomistajat saavat yhtiöstä varoja ohittaen osakeyhtiölain varojenjako-
säännökset. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa osakkeenomistajien yhdenvertaisuuspe-
riaate ei jännity, koska kaupan kohteena olevalla operatiivisella yhtiöllä ei ole kuin yksi 
osakkeenomistaja, Holding-yhtiö A. 
 
                                                 
86 Immonen 2015 s. 63-64. 
87 HE 109/2005 vp s. 26. 
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Yleisten periaatteiden etuna suhteessa kaavamaiseen rahoituskieltosäännökseen on jousta-
vuus. Kaikki rahoituskieltosäännöksen sanamuodon mukaiseen soveltamisalaan kuuluvat 
tilanteet eivät ole ristiriidassa säännöksen tavoitteiden kanssa. Kaavamainen rahoituskiel-
tosäännöksen soveltaminen estää siten monien liiketaloudellisesti perusteltujen transaktioi-
den toteuttamisen, samalla kun säännöksen tavoitteet saavutetaan jo laissa olevien yleisten 
periaatteiden kautta. Rahoituskieltosäännöstä voidaankin pitää malliesimerkkinä velkojia ja 
vähemmistöosakkeenomistajia kaavamaisesti turvaavasta epäjoustavasta ja epäkilpailuky-
kyisestä säännöksestä. 
 
Uuden osakeyhtiölain esitöissä korostetaan yleisten periaatteiden merkitystä. Esitöiden 
mukaan oikeusperiaatteet kertovat mihin laki perustuu ja mitä oikeushyviä laissa pyritään 
suojelemaan. Periaatteet helpottavat myös yksittäisten pykälien tarkoituksen ja sisällön 
ymmärtämistä. Esityksessä todetaan, että yhtiöoikeudellisen toiminnan monimutkaistuessa 
ja toimintamahdollisuuksien lisääntyessä on tärkeää tuoda esille niitä periaatteita, joiden 
avulla ongelmatilanteet viime kädessä ratkaistaan. Periaatteiden esittämisellä lain alussa 
pyritään korostamaan niiden merkitystä oikeusperiaatteina. Laajempaa aineellista merki-
tystä periaatteista on todettu olevan muun muassa yhtiön toiminnan tarkoituksella ja osak-
keenomistajien yhdenvertaisuudella. Sen sijaan esimerkiksi oman pääoman pysyvyyttä 
koskeva säännös on luonteeltaan ensi sijassa vain informatiivinen.
88
 Hallituksen esitykses-
sä lausutun perusteella voidaan todeta, että yleisiä periaatteita voidaan käyttää yksittäisten 
säännösten tulkinnassa apuna. Lisäksi, esimerkiksi yhtiön toiminnan tarkoitusta ja osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta voidaan käyttää myös itsenäisinä argumentteina. 
 
Oikeustieteessä rahoituskieltosäännöksen yleisiin periaatteisiin tuomaa lisäarvoa on pidetty 
epäselvänä ja on katsottu, että säännös ei ole perusteltu osakeyhtiölain periaatelähtöisen 
varallisuus- ja pääomajärjestelmän sekä velkojien suojan näkökulmasta. Tästä johtuen on  
täysin perustellusti päädytty puoltamaan rahoituskieltosäännöksen väljää pragmaattista tul-
kintaa, joka perustuu taloudelliseen argumentaatioon, eikä säännöksen sanamuodon mukai-
seen tulkintaan.
89
 
 
                                                 
88 HE 109/2005 s. 17-18. 
89 Villa LM 2011 s. 1334, Mähönen – Villa 2012 s. 490, Airaksinen – Pulkkinen - Rasinaho 2010 s. 89 
ja 91. 
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Osakeyhtiölain esitöiden mukaan yhtiöjärjestelyissä tulee kiinnittää huomiota järjestelyn 
todelliseen luonteeseen, eikä pelkästään siihen, minkälainen muoto järjestelylle on annet-
tu.
90
 Arvioitaessa järjestelyn ”todellista luonnetta”, arvioinnin pohjaksi on perusteltua ottaa 
kysymys, johtaako järjestelyn toteuttaminen rahoituskieltosäännöksen suojaamia oikeus-
hyviä loukkaavaan tilanteeseen. Synteettinen listautumisanti on Suomen oikeusjärjestel-
mässä mahdollista toteuttaa vaarantamatta rahoitusapukiellon perusteluina käytettyjä oike-
ushyviä. Velkojien osalta suojaamisen tarve voidaan poistaa maksamalla järjestelyn esitoi-
menpiteenä kohdeyhtiön velat pois. Osakkeenomistajia kohdeyhtiöllä ei järjestelyn alulle-
panijan lisäksi ole. Kohdeyhtiön kurssin manipulointi puolestaan ei ole järjestelyn tavoit-
teena, eikä osakkeita, ainakaan ennen kuin velka on maksettu, ole tarkoitus myydä. Koh-
deyhtiön varojen yritysvaltaukseen käytön välttämisen tavoite on sen sijaan merkitykselli-
nen silloin, kun liiketoiminnan arvopaperistamista käytetään yritysvaltauksen rahoittami-
seen. Kun liiketoiminnan arvopaperistamista käytetään johonkin muuhun tarkoitukseen, 
tämäkään tavoite ei vaarannu. 
 
Kun liiketoiminnan arvopaperistamisen kahden erillisyhtiön mallia arvioidaan väljän 
pragmaattisen rahoituskieltosäännöksen tulkinnan ja rahoitusapukiellon tarkoituksen valos-
sa, voidaan päästä lopputulokseen, että vakuuksien antaminen kahden erillisyhtiön mallissa 
voi olla mahdollista ainakin silloin, kun transaktiolla ei rahoiteta yritysvaltausta. Tällöin 
olennaista ei ole katsoa rahoituskieltosäännöksen sanamuotoa vaan arvioida, loukkaako 
vakuudenanto säännöksen suojaamia oikeushyviä sekä sitä, onko vakuudenannolla liike-
toiminnalliset perusteet, ja että loukkaako se operatiivisen yhtiön velkojien oikeuksia. 
 
Koska vakuuksien antamisen OYL 13:10:n mukaisuus on kuitenkin epävarmaa, on syytä 
tarkastella myös säännöksen rikkomisen seuraamuksia. Osakeyhtiölaki ei sisällä erityisiä 
säännöksiä 13:10:n rikkomisen seuraamuksista. Mahdollisina seuraamuksina voisivat tulla 
kyseeseen laittoman varojenjaon seuraamukset tai osakeyhtiölain vahingonkorvaussäänte-
ly. Näistä ensimmäinen voidaan sulkea kuitenkin jo ensikatsannossa pois, koska OYL 
13:10:n esitöissä todetaan, että pykälän vastainen menettely ei yleensä johda 13:10.4:ssä 
tai 25:1:ssä tarkoitettuihin laittoman varojenjaon seuraamuksiin, koska kysymyksessä ei 
                                                 
90 HE 109/2005 s. 130. 
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varsinaisesti ole varojen jakaminen
91
. Esitöissä on todettu myös, että omien osakkeiden 
hankinnan rahoituksen sääntely on pyritty kirjoittamaan nykyistä täsmällisemmin, eikä sen 
rikkomista enää rinnasteta laittomaan varojenjakoon
92
. Sen sijaan OYL 13 luvun 10 §:n 
vastaisen päätöksen tekeminen voi laukaista hallituksen jäsenten vahingonkorvausvastuuta 
koskevan sääntelyn soveltamisen.
93
 Toisin sanoen hallituksen tekemää päätöstä voidaan 
arvioida tavanomaisen osakeyhtiöoikeudellisen vahingonkorvausdoktriinin mukaisesti. 
Toiminnasta on pitänyt ensinnäkin aiheutua vahinkoa yhtiölle, osakkeenomistajalle tai 
muulle henkilölle, kuten yhtiön velkojalle. Lisäksi korvausvelvollisuuden syntyminen edel-
lyttää tuottamusta ja syy-yhteyttä.
94
 
 
Synteettisen listautumisannin kohdalla vahingonkorvausvelvollisuuden syntymistä voidaan 
arvioida ennen muuta operatiivisen yhtiön järjestelyn ulkopuolista velkojaa kohtaan. Täl-
löin arvioitavaksi tulee, onko vakuuksien antamisesta aiheutunut vahinkoa velkojalle ja 
onko tämä vahinko aiheutettu tahallisesti tai huolimattomuudesta. Mikäli järjestelyn alussa 
operatiivisen yhtiön velat on maksettu pois, vahingonkorvauksen mahdollisuus voidaan 
synteettisen listautumisannin tapauksessa sulkea pois jo vahingon syntymättömyyden pe-
rusteella. Tällöin operatiivisella yhtiöllä ei ole aikaisempia velkojia, joiden asema huononi-
si vakuuksien antamisen seurauksena. Jos vakuusomaisuuden kuulumisesta liikkeellelaski-
jayhtiölle ollaan avoimia, myöhemmälle velkojalle ei synny vahingonkorvauskelpoista va-
hinkoa, koska tämä on ollut tietoinen olosuhteista jo velan myöntämisen hetkellä ja hänen 
asemansa ei ole huonontunut. Tällöin tulee huolehtia siitä, että operatiivisen yhtiön ottaessa 
velkaa, velkoja saa todistettavasti tiedon vakuusomaisuuden kuulumisesta liikkeellelaski-
jayhtiölle. Lisäksi hallituksen jäsenellä on mahdollisuus vielä osoittaa toimineensa huolel-
lisesti, jos vahingon katsotaan syntyneen. Silloin tulisi osoittaa, että on ollut perusteltua 
odottaa vakuuksienannon noudattavan lakia. On syytä myös huomata, että vaikka vahin-
gonkorvausvelvollisuus syntyisikin, se koskisi hallituksen jäsentä ja annetut vakuudet jäi-
                                                 
91 HE 109/2005 s. 130. 
92 HE 109/2005 s. 123. 
93 OYL 22 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan hallituksen jäsenen on korvattava vahinko, jonka hän on 
tehtävässään OYL 1 luvun 8 §:ssä säädetyn huolellisuusvelvoitteen vastaisesti tahallaan tai 
huolimattomuudesta aiheuttanut yhtiölle. Saman pykälän 2 momentin mukaan hallituksen jäsenen on 
korvattava myös vahinko, jonka hän on tehtävässään muuten osakeyhtiölakia (kuten rikkomalla OYL 13 
luvun 10 §:ää) tai yhtiöjärjestystä rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtiölle, 
osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle. On vielä huomattava, että 2 momentin mukaiseen tilanteeseen 
sovelletaan käännettyä näyttötaakkaa (OYL 22 luvun 1 §:n 3 momentti). 
94 Villa LM 2011 s. 1339-1340. 
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sivät voimaan. 
 
3.2.2 Varojen antaminen sisaryhtiön osakkeiden hankinnan rahoitukseen 
 
Uusi rahoituskieltosäännös tarjoaa sanamuotonsa kautta vanhaan säännökseen lievennystä 
muun muassa sallimalla varojen antamisen sisar- tai tytäryhtiön osakkeiden hankinnan ra-
hoittamiseen. Vanhan osakeyhtiölain säännös kielsi samaan konserniin kuuluvan yhtiön 
hankinnan rahoituksen, uusi säännös kieltää sen sijaan ainoastaan yhtiön tai sen emoyhtiön 
osakkeiden hankinnan rahoituksen. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kahden erillisyhti-
ön rakenteessa tällä muutoksella voitaisiin katsoa olevan merkitystä tilanteessa, jossa käy-
tettäisiin kahta tai useampaa operatiivista yhtiötä ja näiden vakuusomaisuutta käytettäisiin 
ristiin toistensa osakekauppojen vakuutena. 
 
Tämä malli on liiketoiminnan jatkumisen turvaamisfunktion kannalta varsin ongelmalli-
nen. Rakenteessa yhden operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyys ajaa myös vierasvelkava-
kuuden antaneen toisen operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyteen, koska omaisuuden 
realisointi kohdistuu sen, eikä alun perin maksukyvyttömän yhtiön omaisuuteen. Tämä joh-
taa toiminnaltaan jopa täysin terveen operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyteen, mikä on 
järjestelyn toteuttamisen kannalta kestämätöntä. Sinänsä tämä takaa mahdollisimman suu-
ren suorituksen likvidaatiossa, koska yhtiöiden varallisuus on kokonaisuudessaan toistensa 
velkojen vakuutena. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyssä liiketoiminnan jatkuminen on vähäisiä poik-
keuksia lukuun ottamatta ainoa keino turvata joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu. Liike-
toiminnan jatkumisen turvaamiseksi maksukyvyttömän yhtiön lisäksi myös vierasvelkava-
kuuden antajayhtiö tulisi ajaa konkurssiin. Tällöin molempien yhtiöiden vakuutena oleva 
omaisuus voisi olla mahdollista myydä jommankumman erillisyhtiön tai sijoittajien omis-
tamalle uudelle yhtiölle, jolloin liiketoiminnan jatkuminen voitaisiin turvata. Ongelmana 
tässä on kuitenkin, että omaisuuden realisointiprosessi vie aikaa ja liiketoiminnan harjoit-
taminen ei saisi liiketoiminnan arvopaperistamisessa keskeytyä hetkeksikään. Lisäksi ter-
veen yhtiön omaisuuden korkea realisointiarvo saattaisi aiheuttaa ongelmia. Vaikka ris-
tiineräännyttämislausekkeiden avulla molemmat sisaryhtiöt saataisiin asetettua konkurssiin 
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jopa samaan aikaan, on epätodennäköistä, että sijoittajat kokisivat järjestelyn tarpeeksi tur-
valliseksi. On myös todennäköistä, että velkojen erääntymisen liittäminen toisiinsa johtaisi 
siihen, että järjestely todettaisiin OYL 13:10.1:n sanamuodon mukaisessa tulkinnassa luon-
teeltaan rahoituskieltosäännösen vastaiseksi. Yhteenvetona voidaan todeta, että sisaryhtiöi-
den väliseen ristiinpanttaukseen perustuva rakenne aiheuttaa muihin malleihin verrattuna  
paljon ylimääräisiä epävarmuustekijöitä, mikä tekee siitä varsin epähoukuttelevan vaihto-
ehdon. 
 
3.2.3 Liiketoimintakauppa 
 
Uuden osakeyhtiölain omien osakkeiden rahoituskieltosäännös ei vanhan lain säännöksestä 
poiketen koske myöskään liiketoimintakauppaa. Liiketoimintakauppa tarjoaa synteettisen 
listautumisannin toteuttamiselle ainakin yhtiö- ja esineoikeudelliselta kannalta mielenkiin-
toisen vaihtoehdon. Sen avulla toteutettavassa synteettisessä listautumisannissa operatiivi-
sen yhtiön omaisuutta voidaan OYL 13:10.1:n estämättä käyttää erillisyhtiöiden välisen 
velan vakuutena. Tämä rakenne perustuu yhden erillisyhtiön malliin. Rakenteessa Holding-
yhtiö A perustaa Osakeyhtiö B:n, johon arvopaperistettava liiketoiminta on tarkoitus myy-
dä. Tämän jälkeen järjestelyä varten perustettu Erillisyhtiö laskee liikkeelle joukkovelka-
kirjalainan ja lainaa saamansa varat Osakeyhtiö B:lle. Näillä varoilla Osakeyhtiö B ostaa 
arvopaperistettavan liiketoiminnan Holding-yhtiö A:lta. Lainan vakuudeksi annetaan kaik-
ki Osakeyhtiö B:n varallisuus ja laina maksetaan takaisin Osakeyhtiö B:n tuottamilla kas-
savirroilla. Tässä mallissa osakeyhtiölain rahoitusapukielto ei aktivoituisi, koska säännös 
koskee ainoastaan yhtiön osakkeiden, eikä siis liiketoiminnan ostamista. Tällä rakenteella 
on kahden erillisyhtiön malliin verrattuna myös toinen suuri etu: operatiivisen yhtiön ja 
liikkeellelaskijayhtiön välillä on velkasuhde. Näin ollen operatiivinen yhtiö maksaa velkaa, 
eikä jaa osinkoa, kuten kahden erillisyhtiön mallissa.  
 
Yhtiö- ja esineoikeudellisesti liiketoiminnan arvopaperistamisen toteuttaminen liiketoimin-
takaupan avulla on varsin mielenkiintoinen ja jopa toimiva vaihtoehto. Näistä näkökulmis-
ta järjestelyä vaikeuttaa lähinnä se, että useimmat liiketoimintaan liittyvät sopimukset eivät 
liiketoimintakaupassa automaattisesti seuraa liiketoimintaa, vaan ne joudutaan neuvottele-
maan uusiksi. Kuitenkin esimerkiksi liikehuoneistojen vuokrasopimukset seuraavat liike-
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toimintaa. 
 
Liiketoimintakaupan ongelma on sen kohtelu verotuksessa. Käyttöomaisuusosakkeiden 
kauppa voidaan toteuttaa tietyin edellytyksin verovapaasti. Liiketoimintakauppaan ei liity 
vastaavaa etua. Liiketoimintakaupan osalta voidaan kuitenkin pohtia, voidaanko kauppa 
toteuttaa siten, että Holding-yhtiö A:lle ei syntyisi myyntivoittoa, josta vero maksetaan. 
Myyntivoitto lasketaan pääpiirteissään vähentämällä liiketoiminnan kauppahinnasta siirty-
vien varallisuuserien kirjanpitoarvot.
95
 Tässä voi ongelmaksi muodostua erityisesti imma-
teriaalioikeuksien arvostaminen kirjanpidossa. Toinen mahdollisuus olisi esimerkiksi yhti-
ön muista liiketoiminnoista syntyneiden tappioiden käyttäminen tai erilaiset vähennykset, 
jolloin verotuksen vaikutus olisi ainakin teoriassa mahdollista poistaa tai ainakin minimoi-
da. Liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyt ovat kuitenkin erittäin suuria ja siten toden-
näköisyys, että verotus voitaisiin jollain tavalla saada hyväksyttävälle tasolle, on lähes 
olematon. Lisäksi liiketoiminnan arvopaperistamisessa pyritään usein tekemään likvideiksi 
varallisuuseriä, joita taseessa ei voida arvostaa, mutta jotka täytyy ottaa kuitenkin huomi-
oon kauppahinnassa. Tästä johtuen on vaikeaa saada aikaiseksi tilannetta, jossa verotetta-
vaa myyntituloa ei syntyisi. 
 
3.2.4 Negatiivinen panttaussitoumus ja tytäryhtiösulautuminen 
 
Synteettinen listautumisanti voi olla toteutettavissa myös kahden erillisyhtiön rakenteeseen 
perustuvalla järjestelyllä, jossa Erillisyhtiö 1 lainaa itseään koskevaa yrityskiinnitysvakuut-
ta vastaan joukkovelkakirjalainalla saadut varat liikkeellelaskijayhtiöltä. Tämän jälkeen 
Erillisyhtiö 1 ostaa saamillaan varoilla operatiivisen yhtiön osakekannan ja sulauttaa opera-
tiivisen yhtiön itseensä. Sulautumisen seurauksena myös operatiivisen yhtiön omaisuus 
tulee osaksi Erillisyhtiö 1:n antamaa yrityskiinnitysvakuutta. 
 
Kahden erillisyhtiön rakenteessa velkasuhde ei ole järjestetty operatiivisen yhtiön ja liik-
keellelaskijayhtiön, vaan kahden erillisyhtiön väliseksi. Erillisyhtiö 1 on operatiivisen yh-
tiön emoyhtiö ja maksaa Erillisyhtiö 2:lta ottamaansa lainaa operatiivisesta yhtiöstä nosta-
millaan osingoilla. Tällöin ongelmana on, että operatiivisen yhtiön konkurssissa liikkeelle-
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laskijayhtiön saatava on rakenteellisesti alistettu operatiivisen yhtiön suorien velkojien, 
kuten tavarantoimittajien saataville. Osakkeenomistajalla ei tällöin ilman vakuuksia ole 
oikeutta saada suoritusta yhtiön konkurssissa ennen kuin kaikki operatiivisen yhtiön suori-
en velkojien saatavat on tyydytetty. Tämä on ongelmallista, koska liikkeellelaskijayhtiö jää 
ilman suoritusta operatiivisen yhtiön konkurssissa ja liikkeellelaskijayhtiö ei pääse myös-
kään vaikuttamaan liiketoiminnan jatkamista koskevaan päätöksentekoon. 
 
Velkasuhteen puuttumisesta muodostuva ongelma saattaa olla mahdollista ratkaista sulaut-
tamalla operatiivinen yhtiö tytäryhtiöfuusiona Erillisyhtiö 1:een. Uutta osakeyhtiölakia 
koskevan hallituksen esityksen mukaan säännös koskee tulevaisuudessa tehtäviä yhtiön tai 
sen emoyhtiön osakkeiden hankintoja. Säännös ei lähtökohtaisesti koske aikaisemmin teh-
tyjä hankintoja. Esimerkiksi niin sanotuissa management buy out -järjestelyissä ostava yh-
tiö voi siten sulauttaa ostetun yhtiön itseensä, eikä kysymyksessä tällöin yleensä ole tämän 
säännöksen vastainen menettely. Näissä järjestelyssä osapuolina olevien yhtiöiden velkoji-
en asemaa suojataan ensi sijassa sulautumiseen liittyvällä velkojiensuojamenettelyllä. Täs-
sä, kuten muissakin yhtiöjärjestelyissä, on kuitenkin kiinnitettävä huomiota järjestelyn to-
delliseen luonteeseen, eikä pelkästään siihen, minkälainen muoto järjestelylle on annettu.
96
 
Operatiivisen yhtiön ja Erillisyhtiö 1:n sulautuessa niiden varat ja velat yhdistyvät (OYL 
16:16.1), jolloin liikkeellelaskijayhtiöstä tulee myös järjestelyn kaiken varallisuuden omis-
tavan, uuden operatiivisen yhtiön suora velkoja ja kahden erillisyhtiön malli muuttuu yh-
den erillisyhtiön malliksi. Samalla kuitenkin synteettisen listautumisannin edut saavute-
taan: Holding-yhtiö A saa varat käyttöönsä, kun Erillisyhtiö 1 ostaa siltä operatiivisen yhti-
ön osakkeet ja Holding-yhtiö A säilyttää edelleen mahdollisuuden listauttaa Erillisyhtiö 1 
osakemarkkinoilla. 
 
Sulautumisen lisäksi sallittuna voidaan pitää myös yrityskauppaa ennakoivaa toimintaa, 
jossa kohdeyhtiö jäädyttää varojaan sitoutumalla ennen fuusiota rajoittamaan omaisuutensa 
panttaamista. Varojen jäädyttämisen salliminen on perusteltua, koska sulautuvan yhtiön 
omaisuus säilyy sulautumisen voimaantuloon saakka velkojien suojana ja siten ehto ei 
loukkaa velkojien oikeuksia.
97
 Negatiivinen panttaussitoumus johtaa siihen, että sulautumi-
sen jälkeen ostajayhtiön yrityskiinnitysvakuuden alaisuuteen tulee enemmän vakuusmas-
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97 Immonen 2015 s. 62-63. 
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saa.
98 
Synteettisessä listautumisannissa liikkeellelaskijayhtiön maksunsaantia voitaneen 
siten turvata operatiivisen yhtiön antamalla negatiivisella panttaussitoumuksella. Negatiivi-
sen panttaussitoumuksen noudattamista lienee myös mahdollista turvata antamalla opera-
tiivisen yhtiön kaikki annettavissa oleva omaisuus sijoittajien edunvalvojalle säilytettäväk-
si. Tavanomainen irtain omaisuus ei useimmiten ole annettavissa pois operatiivisen yhtiön 
varallisuuspiiristä. Sen sijaan esimerkiksi osakekirjat tai kiinteistöjen panttikirjat voivat 
olla annettavissa sijoittajien edunvalvojan säilytettäväksi ilman, että niitä varsinaisesti pan-
tattaisiin.  
 
Järjestelyssä operatiivisen yhtiön ostava Erillisyhtiö 1 antaa jo järjestelyn alussa yrityskiin-
nityksen liikkeellelaskijayhtiöltä ottamansa lainan vakuudeksi. Sulautumisen tapahduttua 
myös operatiivisen yhtiön omaisuus tulee tämän yrityskiinnityksen piiriin. Järjestelyn kan-
nalta ongelmaksi saattaa muodostua, että suomalainen yrityskiinnitys tuottaa etuoikeuden 
ainoastaan 50 prosenttiin kiinnityksen kohteena olevasta omaisuudesta. Sen sijaan yritys-
kiinnityslain 4 §:n poikkeus, jonka mukaan yrityskiinnitys ei autokiinnitystä lukuun otta-
matta koske sellaista omaisuutta, johon voidaan vahvistaa kiinnitys muun lain mukaan, ei 
aiheuta ongelmia, jos yrityskiinnityksen piiriin kuulumaton omaisuus yhtiöitetään. Tällöin 
yrityskiinnityksen piiriin kuulumattoman omaisuuden omistavan yhtiön osakkeet kuuluvat 
yrityskiinnityksen piiriin. Erityistä huomiota tulee kiinnittää tällöin siihen, ettei kyseistä 
omaisuutta pystytä erillispanttaamaan järjestelyn ulkopuolisille tahoille.
99
 
 
Ongelmaksi tytäryhtiösulautumiseen perustuvassa rakenteessa saattaa muodostua se, että 
järjestely voitaisiin katsoa kokonaisjärjestelynä osakeyhtiölain vastaiseksi. Kuitenkin esi-
töiden viittaus tällaisiin järjestelyihin sekä rahoituskieltosäännöksen ja osakeyhtiölain tar-
koitus puhuvat varsin vahvasti järjestelyn sallittavuuden puolesta. Tytäryhtiösulautumiseen 
perustuvan rakenteen sallimista puoltaa myös sen yleinen käyttö Suomessa esimerkiksi yri-
                                                 
98 Lauriala DL 2009 s. 957. 
99 Jos omaisuutta päästään erillispanttaamaan ulkopuolisille, saattaa realisoitua niin sanottu arvon 
kaksoispanttauksen ongelma. Arvon kaksoispanttauksella tarkoitetaan tilannetta, jossa panttaukset ovat 
muodollisesti erillisiä, mutta koskevat todellisuudessa samaa varallisuutta. Panttausten päällekkäisyyteen 
liittyvä riski perustuu siihen, että osakekannan arvo määräytyy yhtiövarallisuuden arvon perusteella. 
Oikeudellinen määrääminen yhtiön varallisuudesta vaikuttaa siten suoraan osakekantapantin arvoon. Riski 
koskee ensisijaisesti nimenomaan osakekantapanttia, koska se on rakenteellisesti huonommassa asemassa, 
kuin suoraan yritysvarallisuuteen kohdistuva pantti (Tammi-Salminen LM 1998 s. 434). 
 37 
tyskauppajärjestelyissä
100
. On syytä huomata, että kaupan toteuttamisen ja fuusion välillä 
on epäjatkuvuuskohta, jolloin osakkeiden vakuusarvoon liittyy erilaisia riskejä. Riski on 
seurausta siitä, että osakekantapantti ei tuota suoranaista oikeutta kohdeyhtiön varallisuus-
massaan.
101 
Tällöin operatiivinen yhtiö voi ennen sulautumista pantata yrityskiinnityskel-
poista omaisuutta, jolloin erillispanttaus on etusijalla suhteessa yrityskiinnitykseen. Syn-
teettinen listautumisanti pyritään rakentamaan siten, että operatiivisella yhtiöllä, Erillisyh-
tiö 1:llä ja Holding-yhtiö A:lla on kaikilla yhteiset intressit. Tällöin negative pledge -ehdon 
rikkominen ja omaisuuden saattaminen yrityskiinnitysvakuuden ulkopuolelle ei pitäisi olla 
minkään osapuolen intressissä. Näin ollen epäjatkuvuuskohta negatiivisen panttaussi-
toumuksen antamisen ja sulautumisen välillä ei käytännössä aiheuttane ongelmia. 
 
3.2.5 Hybridijärjestely 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestely voidaan rakentaa myös yhden- ja kahden erillis-
yhtiön rakenteiden risteytykseksi. Tällöin Erillisyhtiö 2 laskee liikkeelle esimerkiksi 500 
miljoonan euron arvoisen joukkovelkakirjalainan. Tämän jälkeen Erillisyhtiö 2 lainaa tästä 
summasta esimerkiksi 300 miljoonaa euroa lyhyellä maturiteetilla Erillisyhtiö 1:lle opera-
tiivisen yhtiön osakkeiden ostoa varten ja 200 miljoonaa euroa pitkällä maturiteetilla suo-
raan operatiiviselle yhtiölle sen rahoitustarpeita varten. Järjestelyssä on tarkoituksena, että 
Erillisyhtiö 1:lle lainattu summa maksetaan takaisin ensin ja operatiiviselle yhtiölle sen 
vakuusomaisuutta vastaan lainattu summa vasta sen jälkeen.  
 
Järjestely voidaan toteuttaa myös niin, että Erillisyhtiö 2 lainaa koko summan Erillisyhtiö 
1:lle ja tämän jälkeen Erillisyhtiö 1 käyttää osan lainasummasta operatiivisen yhtiön osak-
keiden ostoon ja lainaa osan operatiiviselle yhtiölle. Tällöin ongelmaksi saattaa muodostua 
kuitenkin se, että Erillisyhtiö 1 on sekä operatiivisen yhtiön omistaja että velkoja. Tällöin 
Erillisyhtiö 1 kuuluu operatiivisen yhtiön lähipiiriin ja siten järjestelyn peräyttämistä kos-
kevat tiukemmat säännöt.
102
 Myös varojen sekoittumiseen olisi tällöin kiinnitettävä erityis-
tä huomiota. Näin ollen vaihtoehto, jossa Erillisyhtiö 2 lainaa varat suoraan sekä operatii-
viselle yhtiölle että Erillisyhtiö 1:lle vaikuttaa turvallisemmalta ja siten toteuttamiskelpoi-
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102 Takaisinsaannin ongelmista enemmän Mutanen – Lehtimäki DL 2010  s. 370-387.  
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semmalta. 
 
Hybridijärjestelyllä saavutettava etu on se, että järjestely jää rahoitusapukiellon sovelta-
misalan ulkopuolelle. Operatiivisen yhtiön omaisuus on vakuutena sen omasta velasta. Ve-
lassa on kuitenkin pitkä maturiteetti, minkä johdosta vakuudet turvaavat käytännössä myös 
velkaa, jonka vakuutena ne eivät suoranaisesti ole. Kaiken operatiivisen yhtiön omaisuu-
den antaminen sille suoraan lainatun summan vakuudeksi on perusteltua, koska lainasum-
ma on useimmiten tarpeeksi suuri kattamaan vakuuksien realisointiarvon. Vakuudet tur-
vaavat käytännössä molempien velkojen takaisinmaksua antamalla vakuuksien haltijalle 
oikeuden päättää operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkamisesta maksukyvyttömyydessä 
ja takaamalla vakuuksien haltijalle myös mahdollisimman suuren suorituksen operatiivisen 
yhtiön likvidaatiossa. Lisäksi vakuuksien antaminen liikkeellelaskijayhtiölle estää niiden 
antamisen järjestelyn ulkopuolisille tahoille. 
 
On kuitenkin syytä huomata, että operatiivisen yhtiön likvidaatiossa hybridi-järjestely ei 
ole yhtä vahva kuin yhden erillisyhtiön malli. Tämä johtuu siitä, että erillisyhtiöiden väli-
sen lainan takaisinmaksu perustuu (operatiiviselle yhtiölle lainattua summaa lukuunotta-
matta) Erillisyhtiö 1:n operatiivisesta yhtiöstä nostamiin osinkoihin. Tästä johtuen likvi-
daatiossa kaikki operatiivisen yhtiön suorat velkojat ovat (osinkojen nostoon perustuvan 
summan osalta) Erillisyhtiö 1:tä paremmassa asemassa ja osinkojen nostamiseen perustuva 
saatava jää useimmiten operatiivisen yhtiön likvidaatiossa siten kokonaan ilman suoritusta. 
Likvidaatiossa jako-osuudet ovat useimmiten kuitenkin hyvin pieniä, varsinkin tapaukses-
sa, jossa yhtiön kaikki omaisuus on annettu vakuudeksi. Ottaen huomioon liiketoiminnan 
jatkumisen funktion ensisijaisuuden ja sen, että kaikki operatiivisen yhtiön omaisuus on 
vakuutena järjestelyn piirissä olevasta velasta, voidaan katsoa, että hybridi-järjestely on 
kokonaisuutena arvostellen toteuttamiskelpoinen vaihtoehto. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyyn liittyy esivaiheena usein operatiivisen yhtiön 
uudelleenpääomittaminen (recapitalisation). Järjestelyn yhteydessä operatiivisella yhtiöllä 
ei saisi olla ainakaan merkittävässä määrin järjestelyn ulkopuolisia panttivelkojia. Tämä 
johtuu siitä, että panttiomaisuus tarvitaan turvaamaan joukkovelkakirjalainan takaisinmak-
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sua.
103
 Uudelleenpääomittamisvaatimuksen johdosta hybridijärjestely saattaisi olla hyvin-
kin käyttökelpoinen, koska sillä pääomitettaisiin sekä operatiivinen yhtiö että Holding-
yhtiö A. 
 
3.2.6 Johtopäätökset 
 
Tarkasteltaessa synteettisen listautumisannin toteuttamisvaihtoehtoja, voidaan huomata, 
että aidosti mahdollisuuden järjestelyn toteuttamiseen voi tarjota esitetyistä viidestä vaih-
toehdosta ainoastaan kolme: osakeyhtiölain yleisperusteluihin ja rahoitusapusäännöksen 
tarkoitukseen, tytäryhtiösulautumiseen tai yhden ja kahden erillisyhtiön rakenteen ristey-
tykseen perustuva järjestely. Sisaryhtiön vakuusomaisuuden käyttämiseen tai liiketoimin-
takauppaan perustuvat järjestelyt ovat sen sijaan käytännössä toteuttamiskelvottomia. Si-
saryhtiöiden väliseen ristiinpanttaukseen perustuvan rakenteen toteuttamiskelvottomuus 
johtuu siitä, että sen avulla järjestelystä ei saada tarpeeksi vakaata. Sijoittajien ei voida 
odottaa hyväksyvän rakennetta, jossa yhden operatiivisen yhtiön joutuminen maksukyvyt-
tömyyteen johtaisi muidenkin operatiivisten yhtiöiden maksukyvyttömyyteen. Tässä koros-
tuu liiketoiminnan jatkumisen funktion ensisijaisuus: järjestely mahdollistaa kaiken opera-
tiivisten yhtiöiden omaisuuden realisoinnin ja antaa näin ollen liikkeellelaskijayhtiölle par-
haan mahdollisen etusijan ja maksimaalisen realisointituloksen operatiivisten yhtiöiden 
likvidaatiossa. Se ei kuitenkaan takaa liiketoiminnan keskeytyksetöntä jatkumista, mikä 
tekee järjestelystä toteuttamiskelvottoman. Liiketoimintakauppa puolestaan tarjoaisi yhtiö- 
ja esineoikeudellisesti toteuttamiskelpoisen synteettisen listautumisannin vaihtoehdon. Lii-
ketoimintakauppaa ei voida käyttöoikeusosakkeiden kauppaa vastaavasti kuitenkaan tehdä 
verovapaasti. Näin ollen synteettisen listautumisannin toteuttaminen liiketoimintakaupan 
avulla ei ole mahdollista. 
 
Toteuttamiskelpoisia vaihtoehtoja tarkasteltaessa voidaan huomata, että kattavin vakuus-
suoja saavutetaan osakeyhtiölain yleisperustelujen ja rahoituskieltosäännöksen tarkoituk-
sen kautta. Tällöin kaikki operatiivisen yhtiön omaisuus, samoin kuin sen osakkeet, voitai-
siin antaa liikkeellelaskijayhtiön antaman lainan vakuudeksi. On syytä huomata, että rahoi-
tuskieltosäännöksen tarkoitukseen ja osakeyhtiölain yleisperusteluihin perustuvan tulkin-
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nan käyttämisessä tulee olla hyvin varovainen silloin, kun liiketoiminnan arvopaperistami-
sella rahoitetaan yritysvaltausta.  
 
Myös sulautumiseen perustuva järjestely saattaa tarjota toteuttamiskelpoisen synteettisen 
listautumisannin vaihtoehdon. Jos rahoituskieltosäännöstä tulkitaan sanamuotonsa mukai-
sesti, tällä rakenteella vakuuspakettiin voidaan sisällyttää operatiivisen yhtiön osakekanta 
ja yrityskiinnitys. Operatiivisen yhtiön osakekannan panttaus asettaa pantinantajalle tiettyjä 
velvoitteita ja antaa liikkeellelaskijayhtiölle mahdollisuuden ottaa operatiivinen yhtiö hal-
lintaansa ennen sen joutumista maksukyvyttömyyteen. Yrityskiinnitys voi parhaassa tapa-
uksessa puolestaan antaa etuoikeuden jopa 50 prosenttiin operatiivisen yhtiön omaisuudes-
ta. Tämä rakenne ei takaa yhtä kattavaa vakuussuojaa kuin rahoituskieltosäännöksen tar-
koituksen ja osakeyhtiölain yleisperusteluiden avulla voidaan saada aikaan. Sulautumiseen 
perustuva malli tulkittaisiin sitä vastoin suuremmalla todennäköisyydellä tuomioistuimessa 
sallituksi, koska se saa suoraa tukea osakeyhtiölakia koskevasta hallituksen esityksestä, ja 
sitä käytetään jo yleisesti Suomessa esimerkiksi yrityskauppajärjestelyissä
104
. 
 
Kummankin toteuttamisvaihtoehdon yksin käyttämistä vahvempi suoja voitaisiin saavuttaa 
käyttämällä molempia vaihtoehtoja yhtä aikaa. Osakeyhtiölain yleisperusteluihin ja rahoi-
tuskieltosäännöksen tarkoitukseen perustuva rakenne saisi tällöin sulautumiseen perustu-
vasta mallista tukea siten, että sulautumisen seurauksena operatiivisen yhtiön ja liikkeelle-
laskijayhtiön välille muodostuisi velkasuhde, mikä tekisi järjestelystä operatiivisen yhtiön 
maksukyvyttömyydessä vahvemman. Sulautumiseen perustuva rakenne saisi puolestaan 
osakeyhtiölain yleisperusteluihin ja rahoituskieltosäännöksen tarkoitukseen perustuvasta 
tulkinnasta tukea siten, että sen perusteella kaikki operatiivisen yhtiön omaisuus voitaisiin 
antaa liikkeellelaskijayhtiön antaman lainan vakuudeksi. Tällöin myös tilanteessa, jossa 
osakeyhtiölain yleisperustelujen ja rahoituskieltosäännöksen tarkoituksen perusteella anne-
tut erillispanttaukset todettaisiin osakeyhtiölain vastaisiksi, vahingonkorvausvelvollisuutta 
ei välttämättä yrityskiinnityksen ja osakekantapantin osalta syntyisi. 
 
Esitettyjen vaihtoehtojen lisäksi Suomen oikeusjärjestelmässä toteuttamiskelpoinen on 
myös yhden ja kahden erillisyhtiön mallien risteytykseen perustuva hybridijärjestely. Sen 
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avulla kaikki operatiivisen yhtiön varallisuus saadaan annettua lainan vakuudeksi ja sekä 
operatiivinen yhtiö että Holding-yhtiö A saavat rahoitusta. Tämän järjestelyn heikkoutena 
on se, että vakuudet eivät turvaa koko velkamäärää. Kuitenkin suoraan operatiiviselle yhti-
ölle lainatun summan maturiteetin ollessa pidempi, vakuuksien koskeminen vain tätä 
summaa ei välttämättä ole niin suuri ongelma, miltä se aluksi vaikuttaa. Tämä johtuu siitä, 
että liiketoiminnan sujuminen odotetulla tavalla on varmempaa rahoituskauden alku- kuin 
loppuvaiheessa. Jos arvopaperistettava liiketoiminta on valittu huolellisesti, on epätoden-
näköistä, että se ajautuisi ongelmiin heti rahoituskauden alussa. 
 
Hybridijärjestelykin on mahdollista yhdistää muihin rakenteisiin. Osakeyhtiölain yleispe-
rustelujen ja rahoituskieltosäännöksen tarkoituksen perusteella operatiivisen yhtiön omai-
suutta voitaisiin käyttää myös Erillisyhtiö 1:n ottaman lainan vakuutena, jolloin hybridijär-
jestely saisi lisäturvaa. Operatiiviselle yhtiölle suoraan lainattu summa puolestaan vähen-
täisi, tai mahdollisesti jopa poistaisi, hallituksen jäsenen vahingonkorvausvelvollisuuden 
silloin, kun yleisperustelujen ja rahoituskieltosäännöksen tarkoituksen perusteella operatii-
visen yhtiön omaisuudesta annetut vakuudet todettaisiin osakeyhtiölain vastaisiksi.  
 
Hybridijärjestely on mahdollista yhdistää myös sulauttamiseen perustuvaan järjestelyyn. 
Tällöin liikkeellelaskijayhtiö lainaisi osan summasta operatiiviselle yhtiölle sen antamia 
erillispanttauksia ja yrityskiinnitysvakuutta vastaan ja osan Erillisyhtiö 1:lle sitä koskevaa 
yrityskiinnitysvakuutta vastaan. Lisäksi operatiivisen yhtiön osakkeet annettaisiin lainojen 
vakuudeksi. Tämän jälkeen Erillisyhtiö 1 sulauttaisi operatiivisen yhtiön itseensä. Opera-
tiivisen yhtiön omaisuudesta annetut erillispanttaukset koskisivat lainasummasta tällöin 
kuitenkin vain suoraan operatiiviselle yhtiölle lainattua osaa. Tässä järjestelyssä tulisi olla 
erityisen tarkka maksuerien yksilöinnistä; ts. kunkin maksun kohdalla tulisi merkitä hyvin 
selkeästi kumpaa lainaa se koskee.  
 
Hybridijärjestelyyn ja sulauttamiseen perustuvaan järjestelyyn voidaan yhdistää myös va-
kuuksien antaminen osakeyhtiölain yleisperustelujen ja rahoituskieltosäännöksen tarkoi-
tuksen perusteella. Tällöin erillispanttaukset annettaisiin operatiiviselle yhtiölle suoraan 
annetun lainan lisäksi myös Erillisyhtiö 1:lle annetun lainan vakuudeksi, jolloin järjeste-
lyyn soveltuisivat osaltaan myös jälkipanttausta koskevat säännökset. Mahdollisten toteut-
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tamisvaihtoehtojen yhdistämisellä voitaisiin saavuttaa niiden kaikkien edut: järjestelylle 
saataisiin mahdollisimman kattavat vakuudet ja osalle vakuuksista saataisiin silti mahdolli-
simman varma pysyvyys. Yhdistämisen haittana on puolestaan järjestelyn monimutkaistu-
minen
105
 ja sitä kautta transaktiokustannusten nousu ja mahdollisesti myös sijoittajien kiin-
nostuksen vähentyminen. 
 
4 Operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyys ja vakuusjärjestelyt Suomen 
oikeusjärjestelmässä 
 
Englannin oikeus on velkojille poikkeuksellisen suotuisa. Receivership-menettely tarjoaa 
velkojille hyvin korkeatasoisen suojan. Vastaavaa suojan tasoa on useimmissa oikeusjärjes-
telmissä mahdotonta saada aikaan. Tämän tutkielman tarkoituksena on luoda Suomen oi-
keudessa toteuttamiskelpoinen synteettisen listautumisannin malli, jossa vakuuspaketin 
tarjoama suoja vastaa mahdollisimman hyvin Englannissa toteutettavan järjestelyn tarjoa-
maa suojaa. Koska Suomen oikeus ei tunne floating charge -vakuutta eikä receivership-
menettelyä, Englannissa käytettäviä vakuusmuotoja ei voida kopioida suoraan suomalai-
seen järjestelyyn. Sen sijaan vakuuspaketti rakennetaan Suomen oikeuden tuntemien va-
kuusmuotojen varaan hyödyntäen Englannin oikeuden pohjalta hahmoteltuja vakuuskoko-
naisuuden funktioita.  
 
Sovitettaessa liiketoiminnan arvopaperistamista Suomen järjestelmään, on ensiarvoisen 
tärkeää luoda järjestelylle mahdollisimman kattavasti operatiivisen yhtiön liiketoiminnan 
jatkumista turvaava rakenne. Lisäksi liikkeellelaskijayhtiölle tulee turvata mahdollisimman 
suuri jako-osuus operatiivisen yhtiön likvidaatiossa. Kaikki mahdolliset vakuudet sisältä-
väkään vakuuspaketti ei useimmiten likvidaatiossa turvaa velan takaisinmaksua tarpeeksi, 
vaan ainoa mahdollisuus turvata velan takaisinmaksu on operatiivisen yhtiön liiketoimin-
nan jatkumisen varmistaminen. Näin ollen järjestelyn toteutettavuuden lähtökohtana tut-
kielmassa on liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen.  
 
Tässä luvussa selvitetään miten operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sen maksu-
                                                 
105 Järjestelyjen käyttäminen päällekkäin aiheuttaa monia lisäkysymyksiä koskien esimerkiksi 
panttausten ja jälkipanttausten järjestämistä, yrityskiinnitysten keskinäistä etusijaa ja yrityskiinnitykseen 
kuulumattoman omaisuuden yhtiöittämistä sekä negative pledge -ehtojen muotoilemista.  
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kyvyttömyydessä voidaan turvata. Ensin selvitetään mitkä maksukyvyttömyysmenettelyt 
toteuttavat liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyn tavoitteita parhaiten ja miten näihin 
menettelyihin pääseminen voidaan turvata. Sen jälkeen tarkastellaan suomalaisessa liike-
toiminnan arvopaperistamisjärjestelyssä rakennettavan vakuuspaketin osia ja niiden funk-
tioita sekä selvitetään, millä vakuuspaketin osilla järjestelyn kannalta tarkoituksenmukai-
siin maksukyvyttömyysmenettelyihin voidaan päästä. 
 
4.1 Operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyden ratkaisukeinot 
 
Maksukyvyttömyyteen
106
 voidaan reagoida pääpiirteissään kahdella tavalla: likvidaatiolla 
ja rehabilitaatiolla. Likvidaatiolla tarkoitetaan velallisen omaisuuden nopeaa realisoimista 
ja tilittämistä velkojille. Rehabilitaatiolla tarkoitetaan taas velallisen maksukyvyn palaut-
tamista hänen varallisuuspiiriinsä kajoamatta. Rehabilitaatioon liittyy useimmiten myös 
yrityksen toiminnan tehostaminen liikkeenjohdollisilla toimenpiteillä.
107
 Nämä kaksi mak-
sukyvyttömyyteen reagoimisen perusmallia heijastavat niin sanottua insolvenssioikeuden 
kaksoistavoitetta, jonka mukaan insolvenssioikeuden tarkoituksena on ensinnäkin lopettaa 
elinkelvoton yritystoiminta ja toisekseen varata elinkelpoiselle toiminnalle mahdollisuus 
jatkua.
108
 
 
Molemmilla malleilla on omat vahvat ja heikot puolensa. Likvidaation etuna on ennen 
muuta se, että siinä velkojat saavat lähtökohtaisesti suorituksen saatavalleen heti. Rehabili-
taatiossa taas velallinen pystyy yleensä maksamaan suuremman osan veloistaan. Liiketoi-
minnan säilymisestä johtuen rehabilitaatiossa myös yrityksen asiakkuus- ja muut yhteis-
työsuhteet säilyvät ja yrityksen työntekijät säilyttävät työpaikkansa. Likvidaatiossa liike-
toiminta taas pysähtyy, jolloin sanotut edut menetetään ja lisäksi esimerkiksi kansantalous 
kärsii, kun yrityksen koottu tietotaito häviää. Pakkorealisoinnissa velallisen omaisuus jou-
dutaan yleensä myymään myös alle käyvän arvonsa. Suomessa maksukyvyttömyysmenet-
telyt vain harvoin edustavat puhdasta likvidaatiota tai rehabilitaatiota. Yrityksen saneeraus 
                                                 
106 Tässä tutkielmassa maksukyvyttömyydellä tarkoitetaan YrSanL 3 §:n 1 momentin 3-kohdan 
mukaisesti sitä, että velallinen muuten kuin tilapäisesti on kykenemätön maksamaan velkojaan niiden 
erääntyessä. 
107 Koulu – Lindfors 2010 s. 15. 
108 Bang-Pedersen 2002 s. 4. 
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voi esimerkiksi sisältää yrityksen osien myyntiä ja konkurssi voidaan järjestää niin sanot-
tuna saneerauskonkurssina, jolloin velallisen liiketoiminta jatkuu.
109
 
 
Yleensä vakuusjärjestelyt tehdään likvidaatiokonkurssia ajatellen. Maksukyvyttömyyteen 
voidaan reagoida kuitenkin myös muilla tavoin. Liiketoiminnan arvopaperistamisen aliva-
kuudellisesta luonteesta johtuen, siinä pyritään välttämään kaikin keinoin operatiivisen yh-
tiön omaisuuden realisoimista ja liiketoiminnan lopettamista. Tämä heijastuu vahvasti 
myös vakuuspaketin rakentamiseen, jossa ainoastaan likvidaatio-tilanteen huomioon otta-
minen ei riitä lainan takaisinmaksun turvaamiseen. Sen sijaan vakuuspaketin tulee taata 
erillisyhtiölle mahdollisuus reagoida operatiivisen yhtiön maksuvaikeuksiin jo mahdolli-
simman aikaisessa vaiheessa ja tarjota erillisyhtiölle mahdollisimman monipuoliset keinot 
reagoida operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyteen. 
 
Suomessa virallisjohtoiset yrityksiin kohdistuvat insolvenssimenettelyt ovat ulosotto, yri-
tyssaneeraus ja konkurssi. Konkurssi voidaan tässä yhteydessä jakaa vielä likvidaatiokon-
kurssiin ja saneerauskonkurssiin. Yrityksen maksukyvyttömyysongelma voidaan ratkaista 
myös virallisjohtoisten menettelyjen ulkopuolella. Tällöin liiketoiminnan arvopaperistami-
sen yhteydessä tulevat kyseeseen operatiivisen yhtiön osakekannan haltuunotto osakepan-
tin realisoinnin kautta ja yrityksen sopimusperusteinen saneeraus. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa vakuussuojan vähimmäistason määrittäminen perus-
tuu jaksossa 2.3 määriteltyihin vakuuspaketin funktioihin. Vakuuspaketin tulee toteuttaa 
kaikkia kolmea funktiota: sen tulee minimoida operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja 
maksukyvyttömyysriski, turvata liiketoiminnan jatkuminen maksukyvyttömyydessä ja taa-
ta liikkeellelaskijayhtiölle mahdollisimman suuri suoritus operatiivisen yhtiön likvidaatios-
sa. Suojan yleinen vähimmäistaso määrittyy vakuuspaketin kahden ensimmäisen funktion 
perusteella: vakuuspaketin tulee varmistaa operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen 
ja velanmaksun keskeytyksettömyys.
110
 
 
Tämän tutkielman kannalta on ensiarvoisen tärkeää hahmottaa erilaiset toimintavaihtoeh-
                                                 
109 Koulu – Lindfors 2010 s. 16-19. 
110 On kuitenkin syytä huomata, että operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus ja maksukyvyttömyysriskin 
minimointi tapahtuu hyvin suurelta osin ulkopuolisen luottotuen kautta. 
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dot operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä ja ymmärtää rahoittajien intressi välttää 
operatiivisen yhtiön likvidaatio ja pyrkimys ohjata operatiivinen yhtiö itselleen mahdolli-
simman edulliseen menettelyyn.
111
 Tämän kokonaisuuden hahmottaminen on tärkeää siksi, 
että vakuuspaketti rakennetaan nimenomaan rahoittajien intressien turvaamiseksi, ja siten 
pyrkimys ohjata maksukyvytön operatiivinen yhtiö rahoittajille edullisiin menettelyihin 
määrää viime kädessä myös vakuuspaketin sisällön. Seuraavaksi käsitellään maksukyvyt-
tömyyteen reagoimisen eri vaihtoehtoja. 
 
4.1.1 Ulosotto 
 
Maksamattoman rahasaatavan ulosotolla
112
 tarkoitetaan yksittäisen velkojan saatavan pe-
rimiseksi suoritettavaa, lakisääteistä täytäntöönpanoa, josta huolehtii erillinen lainkäyttövi-
ranomainen, ulosottomies.
113
 Maksamattoman rahasaatavan ulosotto aktualisoituu silloin, 
kun velallinen ei maksa velkaansa, vaikka hänet on tuomiolla tai muulla auktoritatiivisella 
käskyllä siihen velvoitettu.
114
 
 
Ulosotto on tavallisesti erityistäytäntöönpanoa eli se suoritetaan vain yksittäisen velkojan 
saatavan tyydyttämiseksi. Jos ulosottoteitse myydään velallisen koko omaisuus, ulosotto 
voi olla velallisen kannalta myös yleistäytäntöönpanoa. Jos velallisella on lisäksi vain yksi 
velkoja, ulosotto on yleistäytäntöönpanoa myös velkojan näkökulmasta. Jos ulosoton kaut-
ta myydään yrityksen keskeistä omaisuutta, voi ulosottomenettely johtaa myös liiketoimin-
nan lopettamiseen.
115 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa operatiiviseen yhtiöön pyritään 
sisällyttämään vain liiketoiminnan kannalta keskeistä varallisuutta. Näin ollen ulosoton 
käyttö silloin, kun joukkovelkakirjalainaa on vielä maksamatta, voi helposti johtaa tilantee-
seen, jossa operatiivisen yhtiön liiketoiminta häiriintyy. Operatiivisen yhtiön liiketoimin-
nan häiriintyminen on erillisyhtiön intressien vastaista, joten tällaisissa tilanteissa ulosot-
                                                 
111 Vakuuspaketti rakennetaan liikkeellelaskijayhtiön ja sitä kautta myös sijoittajien turvaksi 
operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydeltä. Suoja originaattorin liiketoimintariskiltä muotoutuu 
liiketoiminnan arvopaperistamisessa sen sijaan erillisyhtiön/erillisyhtiöiden kautta ja siten 
maksukyvyttömyysmenettelyjä käsitellessä on perusteltua puhua nimenomaan operatiivisen yhtiön 
maksukyvyttömyydestä. 
112 Erillisyhtiön kannalta liiketoiminnan arvopaperistamisessa tulee kysymykseen nimenomaan 
maksamattoman rahasaatavan ulosotto. Ulosoton muita muotoja ei käsitellä tässä tutkielmassa. 
113 Koulu – Lindfors s. 23.  
114 Koulu ym. 2009 s. 433. 
115 Ovaska 1992 s. 20-21. 
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tomenettelyn käyttäminen erillisyhtiön saatavien perimiseksi ei käytännössä ole kannatta-
vaa.  
 
Kuitenkin silloin, kun operatiiviselle yhtiölle on kertynyt varallisuutta esimerkiksi erilaisiin 
puskurirahastoihin, niiden ulosmittaaminen on useimmiten mahdollista operatiivisen yhti-
ön liiketoimintaa vahingoittamatta. Liiketoiminnan arvopaperistaminen pyritään rakenta-
maan niin, että operatiivisella yhtiöllä, liikkeellelaskijayhtiöllä ja sijoittajilla on yhteiset 
intressit. Näin ollen tilanteita, joissa operatiivinen yhtiö kieltäytyy maksamasta velkaansa, 
vaikka sillä olisi siihen mahdollisuus, ei pitäisi syntyä. Ulosotolla saattaisi olla käyttöä 
myös yrityskiinnityksen realisoinnissa, koska toisin kuin konkurssissa, yrityskiinnitysva-
kuus antaa ulosotossa haltijalleen etuoikeuden kattamaansa omaisuuteen kokonaisuudes-
saan. Tässä tilanteessa on kuitenkin todennäköistä, että järjestelyn ulkopuolinen velkoja 
hakee operatiivista yhtiötä konkurssiin, jolloin ulosmittaus syrjäytyy.
116
 Kokoavasti voi-
daan todeta, että ulosotolle liiketoiminnan arvopaperistamisessa erillisyhtiön kannalta ei 
liene kovinkaan suurta käyttöä. 
 
4.1.2 Konkurssi 
 
Konkurssi voidaan määritellä lakisääteiseksi järjestelyksi, jossa tuomioistuimen määräämä 
pesänhoitaja muuttaa velallisen omaisuuden rahaksi ja maksaa kertyneillä varoilla kerralla 
kaikki velallisen velat tai ainakin suorittaa niitä niin pitkälle kuin varat riittävät.
117
 Tämä 
määritelmä kuvaa konkurssin perusmuotoa, niin sanottua täysmittaista konkurssia. Kon-
kurssilaki (120/2004, myöhemmin KonkL) tuntee vain tämän yhden tyyppisen konkurssi-
menettelyn
118
, mutta tarjoaa kuitenkin puitteet toteuttaa konkurssi myös toisella tavalla. 
Konkurssi voidaan jaotella likvidaatiokonkurssiin ja saneerauskonkurssiin. Ensimmäisellä 
tarkoitetaan aikaisemmin mainittua niin sanottua täysmittaista konkurssia. Saneerauskon-
kurssilla taas tarkoitetaan rehabilitaation piirteitä omaavaa  konkurssia, jossa velallisen lii-
ketoimintaa ei lopeteta. Konkurssilaki ei sisällä liiketoimintaa jatkavaa velallista koskevaa 
erityissääntelyä. Pohjoismaisten tutkimusten mukaan todellisuudessa kuitenkin myös Suo-
messa suurin osa konkursseista toteutetaan saneerauskonkursseina. Tältä osin konkurssilaki 
                                                 
116 Yrityskiinnitysvakuudesta ja sen realisoinnista tarkemmin jaksossa 3.3.4. 
117 Koulu 2003 s. 23. 
118 Koulu ym. 2009 s. 105 ja 109. 
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ei vastaa todellisuutta.
119
 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta likvidaatiokonkurssiin ja saneerauskonkurs-
siin erottelu on hyvin merkittävä. Likvidaatiokonkurssi on tilanne, jota liiketoiminnan ar-
vopaperistamisessa tulee välttää kaikin keinoin. Luonnollisesti myös saneerauskonkurssiin 
joutumisen välttäminen on tärkeää. Likvidaatiokonkurssi ja saneerauskonkurssi eroavat 
toisistaan kuitenkin perustavanlaatuisesti siten, että likvidaatiokonkurssi nähdään liiketoi-
minnan arvopaperistamisessa viimesijaisena vaihtoehtona, jota kaikin tavoin tulisi välttää, 
kun taas saneerauskonkurssia pidetään varteenotettavana vaihtoehtona lakisääteiselle ja 
sopimusperusteiselle yrityssaneeraukselle. Näiden vaihtoehtojen paremmuusjärjestys arvi-
oidaan kussakin tilanteessa erikseen. 
 
Likvidaatiokonkurssin ensisijaisena haittana liiketoiminnan arvopaperistamisessa on liike-
toiminnan lakkaaminen, koska silloin myös kassavirran kertyminen lakkaa. Likvidaatiossa 
velallisen omaisuudesta saadaan tavallisesti myös normaalia alempi myyntihinta, eikä vel-
kaa voida vähentää muuttamalla sitä pääomaksi. Lisäksi likvidaatio johtaa verovelkojen 
realisoitumiseen, kuittauksiin, omistuksenpidätysvelkojien takaisinottoihin ja vakuusvelko-
jien parhaiden varojen haltuunottamiseen tai suorituksen saamiseen niistä täytäntöönpanon 
kautta. Kaksi viimeisintä näistä riskeistä ei kuitenkaan liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
realisoidu, jos vakuudet saadaan järjestettyä kokonaisuudessaan liikkeellelaskijayhtiölle tai 
estettyä niiden panttaaminen muille tahoille. Erillisyhtiön suoritusta pienentää likvidaa-
tiokonkurssissa myös yhtiön liiketoimintakokonaisuuden rikkoutumisesta johtuvat vaiku-
tukset. Tällaisia ovat yrityksen liikearvon (goodwill) menettäminen, yrityksen yhteis-
työsuhteiden ja sosiaalisten verkostojen katoaminen, sopimussuhteiden lakkaaminen ja sy-
nergiaetujen menettäminen silloin kun velallisen omaisuus myydään osissa.
120 
 
 
Konkurssimenettelyä voidaan käyttää myös yrityksen saneeraukseen. Päätöksen liiketoi-
minnan jatkamisesta tekee velkojainkokous.
121
 Velkojainkokouksessa äänimäärä muodos-
tuu velkojan kulloisenkin konkurssisaatavan määrästä (KonkL 15:3.1) ja päätöksen teke-
miseen vaaditaan äänten yksinkertainen enemmistö (KonkL 15:4.1). Näin ollen, mikäli 
                                                 
119 Koulu ym. 2009 s. 110-111. 
120 Wood 2008 s. 51, Mutanen – Lehtimäki DL 2010 s. 371. 
121 Hartikainen 2005 s. 72. 
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erillisyhtiön saatavat tuottavat yli 50 prosentin äänimäärän velkojainkokouksessa, se voi 
käytännössä päättää yksin liiketoiminnan jatkamisesta. Saneerauskonkurssin vaikutukset 
eroavat likvidaatiokonkurssin vastaavista olennaisesti. Liiketoiminnan päättymisestä joh-
tuvat haittavaikutukset pystytään saneerauskonkurssissa välttämään ja mahdollisuus kassa-
virran kertymiseen säilyy. Konkurssipesällä on myös pääsääntöisesti sijaantulo-oikeus ve-
lallisen sopimuksiin, joten sopimukset eivät velkojien intressien vastaisesti lakkaa. Tämä 
koskee tietyin edellytyksin myös omistuksenpidätys- ja takaisinottovelkojia.
122
 
 
Panttivelkojat ovat konkurssissa separatistin asemassa, joten heillä on oikeus realisoida 
saataviensa vakuutena oleva panttiomaisuus itsenäisesti vain varsin vähäisin rajoituksin. 
Jotta realisoinnit pystyttäisiin välttämään ja operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen 
turvaamaan, on varmistettava, että liiketoiminnan jatkamisen kannalta olennaista pant-
tiomaisuutta ei päädy järjestelyn ulkopuolisten velkojien saatavien vakuudeksi. Vakuuksien 
joutuminen muiden velkojien käsiin on vältettävä myös sen takia, että velkojainkokouksen 
äänimäärää laskettaessa panttivelkojat ovat muita velkojia paremmassa asemassa (laki vel-
kojien maksunsaantijärjestyksestä, 1578/1992, myöhemmin MJL 5 §). Liiketoiminnan jat-
kamista koskevan päätöksen tekemiseen vaadittava yli 50 prosentin osuus äänimäärästä 
saattaisi tällöin jäädä saavuttamatta. Jos konkurssipesässä on vähän varoja, tavallisten, hy-
vin suurtenkin velkojien suoritukset saattavat jäädä hyvin pieniksi. Samalla panttivelkoja 
saattaa saada panttiomaisuuden kautta jopa täyden suorituksen saatavalleen. 
 
Saneerauskonkurssi soveltuu operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyysongelman ratkaisuun 
varsin hyvin. Saneerauskonkurssissa velallisen myötävaikutusta ei edellytetä, koska ylei-
nen päätösvalta siirtyy konkurssissa velkojille. Tämä vaikuttaa positiivisesti erillisyhtiön 
asemaan varsinkin silloin, kun sillä on yli 50 prosentin enemmistö äänistä velkojainkoko-
uksessa. Vakuusvelkojilla on konkurssissa myös aina etusija suhteessa muihin velkojiin ja 
konkurssissa velkojia ei jaeta velkojaryhmiin kuten saneerauksessa. Lisäksi varoja voidaan 
konkurssissa jakaa heti, kun se katsotaan tarkoituksenmukaiseksi ja konkurssipesä voi var-
sin vapaasti päättää sopimusten voimassa pysymisestä. Saneerauskonkurssia on pidettykin 
parempana vaihtoehtona jatkaa operatiivisen yhtiön liiketoimintaa kuin lakisääteistä yritys-
                                                 
122 Hartikainen 2005 s. 74. 
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saneerausta.
123
 
 
4.1.3 Yrityssaneeraus 
 
Yrityssaneeraus on taloudellisiin vaikeuksiin joutuneille yritysvelallisille tarkoitettu laki-
sääteinen rehabilitaatiomenettely. Yrityssaneerauksen tavoitteina ovat jatkamiskelpoisen 
yritystoiminnan tervehdyttäminen ja toimintaedellytysten turvaaminen. Yrityssaneeraus-
menettelyä ei voida aloittaa, jos velallinen on maksukyvytön ja on todennäköistä, ettei 
maksukyvyttömyyttä saneerausohjelman avulla voida poistaa tai sen uusiutumista torjua 
muuten kuin lyhytaikaisesti. Yrityssaneeraus toteutetaan vahvistamalla yritykselle sanee-
rausohjelma, jota kaikkien on noudatettava. Saneerausohjelma voi sisältää esimerkiksi vel-
kojen leikkaamista, velkojen maksuaikataulujen muuttamista tai jäljellä olevaan luottoai-
kaan kohdistuvien luottokustannusten alentamista. Saneerausohjelman vahvistamisella on 
tarkoitus välttää elinkelpoisen yrityksen konkurssi ja sitä kautta yrityksen toiminnallisen 
kokonaisuuden rikkoutuminen ja taloudellisten arvojen tuhoutuminen.
124
 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa pyritään operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä 
turvaamaan yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sekä välttämään liikkeellelaskijayhtiön saa-
tavan leikkaaminen ja luottoehtojen muuttaminen. Yrityssaneerauksen perimmäinen tarkoi-
tus on liiketoiminnan jatkaminen. Siltä kannalta yrityssaneeraus sopii operatiivisen yhtiön 
tervehdyttämiseen hyvin. Saatavien leikkaamisen ja luottoehtojen muuttamisen välttämi-
nen taas voidaan saavuttaa lähinnä vaikuttamalla saneerausohjelman sisältöön. Yritys-
saneerauksen edut suhteessa likvidaatiokonkurssiin ovat selkeät. Liiketoiminta jatkuu, jo-
ten konkurssin yhteydessä käsitellyt liiketoiminnan rikkoutumisesta aiheutuvat haittavaiku-
tukset vältetään. Lisäksi velkoja voidaan muuttaa pääomaksi ja yrityksen mahdollinen 
myynti voidaan järjestää velkojen perimisen keskeyttämisen suojassa.
125
 
 
Verrattaessa yrityssaneerausta saneerauskonkurssiin, keskinäinen paremmuusjärjestys ei 
ole yhtä selkeä. Yleensä saneerauskonkurssin puolesta puhuu se, että yrityssaneerauksessa 
velallisyrityksen omistajat säilyttävät asemansa yrityksessä ja siten saneerauksen onnistu-
                                                 
123 Ibid. 
124 Koulu – Lindfors 2010 s. 88, Koulu ym. 2009 s. 625. 
125 Wood 2008 s. 52. 
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minen vaatii omistajien myötävaikutusta.
126
 Tämä vähentää velkojien valtaa menettelyssä, 
mikä aiheuttaa liikkeellelaskijayhtiölle epävarmuutta. Toisaalta mikäli liikkeellelaskijayh-
tiö on aikaisemmin ottanut operatiivisen yhtiön osakekannan haltuunsa, omistajan aseman 
säilyminen voi liikkeellelaskijayhtiön kannalta puhua yrityssaneerausmenettelyn aloittami-
sen puolestakin. 
 
Viime kädessä saneerauksen sisältö, kuten varojen jako sekä yrityksen omistajien ja johdon 
asema, määräytyy saneerausohjelman ehtojen mukaan. Näistä ehdoista päättävät velkoja-
ryhmät.
127
 Vakuusvelkojat, yrityskiinnitysvelkojat, vakuudettomat velkojat ja viimesijaiset 
velkojat muodostavat kukin oman velkojaryhmänsä. Lisäksi näistä kaksi viimeistä jakautu-
vat useimmiten useampaan velkojaryhmään. Saneerausohjelman vahvistaminen vaatii 
enemmistön kannatuksen kaikissa velkojaryhmissä. Tietyin lisäedellytyksin saneerausoh-
jelma voidaan vahvistaa myös silloin, kun enemmistö on saatu vain yhdessä velkojaryh-
mässä. Velkojaryhmiin jako rajoittaa yksittäisen velkojan valtaa saneerausohjelman sisäl-
löstä ja on liikkeellelaskijayhtiön kannalta siten riski. Saneerauskonkurssissa velkojaryh-
miä ei muodosteta. Tämä parantaa liikkeellelaskijayhtiön asemaa, koska se on yleensä me-
nettelyn suurin yksittäinen velkoja ja sen saatava voi käsittää yli puolet velallisen veloista. 
 
Yrityssaneerauksen haittapuolia suhteessa saneerauskonkurssiin ovat myös mahdollisuus 
järjestellä vakuusvelkojen ehtoja ilman asianomaisen velkojan tai velkojaryhmän suostu-
musta sekä saneerausmenettelyn aikainen maksukielto, jonka mukaan velkoja ei voi me-
nettelyn aikana saada kuin hyvin pieniä suorituksia saatavalleen.
 
Velallisen toiminnan nor-
maalia jatkumista turvataan saneerausmenettelyn alettua rajoittamalla velkojien oikeutta 
saneerausvelan perimiseen, velallisen toiminnan kannalta tavanomaisten sopimusten eri-
tyisasemalla ja suojaamalla velallisen kestosopimusten hallinnan jatkumista. Yrityssanee-
rauksessa etukäteiset ehdot menettelyn vaikutuksista ovat päteviä, toisin kuin konkurssis-
sa.
128
 Yrityssaneerauksen vaikutuksista operatiivisen yhtiön ja erillisyhtiön välisiin sopi-
muksiin voi siis olla syytä sopia jo etukäteen. 
 
Yrityssaneerausta voidaan verrata myös sopimusperusteiseen saneeraukseen. Silloin yritys-
                                                 
126 Hartikainen 2005 s. 73. 
127 Ibid. 
128 Hartikainen 2005 s. 73-74. 
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saneerauksen etuina voidaan pitää muun muassa velkojen perimisen keskeyttämistä va-
kuudettomilta velkojilta, mahdollisuutta takaisinsaantiin, pienempää mahdollisuutta velko-
janvastuun (lender liability) realisoitumiseen ja sitä, että menettely sitoo myös erimielisiä 
velkojia. Velan muuttaminen pääomaksi voi olla myös helpompaa, koska osakkeenomista-
jilla ei ole menettelyssä äänivaltaa. Velallisen tilanne voi myös olla niin sekava, että sen 
ratkaiseminen vaatii lainkäyttövaltaa.
129 
Haittoina suhteessa sopimusperusteiseen saneera-
ukseen voidaan mainita taas riippuvuus laissa säädetyistä menettelyistä, menettelyn kalleus 
ja aikaa vievyys sekä uusien vakuuksien ottamisen vaikeus ja vakuusvelkojien aseman 
huonontuminen. Lisäksi yrityssaneerauksessa kontrolli tilanteesta on pesänselvittäjällä, 
velkojaryhmillä ja viime kädessä tuomioistuimella, kun taas sopimusperusteisessa saneera-
uksessa kontrolli on sopimuspuolilla. Yrityssaneerauksessa myös järjestellään lähtökohtai-
sesti päteviä sopimuksia, mikä saattaa johtaa liikekumppaneiden haluttomuuteen jatkaa 
yhteistyötä.
130
 
 
Kokoavasti voidaan todeta, että useimmiten saneerauskonkurssi tai sopimusperusteinen 
saneeraus toteuttavat erillisyhtiön intressejä yrityssaneerausta paremmin. Yrityssaneeraus 
voi si tulla kyseeseen lähinnä tilanteessa, jossa erillisyhtiö on ottanut operatiivisen yhtiön 
osakekannan haltuunsa ja haluaa säilyttää omistuksensa, mutta sopimusperusteisesta sanee-
rauksesta ei päästä yhteisymmärrykseen. Tällöinkin saneerauskonkurssi lienee kuitenkin 
parempi vaihtoehto, koska siinä maksut eivät keskeydy, velkoja ei voida järjestellä ilman 
liikkeellelaskijayhtiön suostumusta ja liikkeellelaskijayhtiön saadessa äänten enemmistön 
velkojainkokouksessa, se saa yksin tehdä liiketoiminnan jatkamista koskevan päätöksen. 
 
4.1.4 Sopimusperusteinen saneeraus 
 
Sopimusperusteisella saneerauksella tarkoitetaan taloudellisiin vaikeuksiin joutuneen velal-
lisyrityksen tervehdyttämiseksi tehtyjä sopimusperusteisia järjestelyjä. Sopimusperusteinen 
saneeraus muistuttaa yrityssaneerausta siinä mielessä, että siinä pyritään löytämään keinot, 
joilla yrityksen toiminta saadaan tervehdyttämisen kautta jatkumaan. Sopimusperusteiseen 
saneeraukseen liittyy myös rauhoitusaika, joka ei yrityssaneerauksen tavoin synny lakisää-
                                                 
129 Wood 2008 s. 52. 
130 Wood 2008 s. 53, Mutanen – Lehtimäki DL 2010 s. 371. 
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teisesti vaan velkojien välisellä sopimuksella. 
 
Koska sopimusperusteinen saneeraus perustuu nimensä mukaisesti sopimukseen, velkojan 
kannalta siihen ryhtymisen kannattavuutta tulee arvioida velkojan neuvotteluaseman avul-
la. Tämä asema rakentuu yhtäältä velkojien legaalisesta neuvotteluasemasta ja toisaalta 
kunkin velkojan tosiasiallisesta neuvotteluvallasta. Velkojien legaalinen neuvotteluasema 
perustuu maksunsaantijärjestyksestä annetun lain mukaiseen etusijajärjestykseen, konkurs-
silain ja yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993, myöhemmin YrSanL) velkojan-
suojasäännöksiin ja yrityssaneerauslaissa säädettyihin saneerausohjelman vahvistamisedel-
lytyksiin. Velkojan tosiasialliseen neuvotteluvaltaan taas vaikuttavat muun muassa velan 
erääntyminen, velkojan merkitys velallisen liiketoiminnalle vastaisuudessa, ristiineräännyt-
tämislausekkeet, velkojan saatavan määrä suhteessa kaikkiin velallisen velkoihin tai velko-
jaryhmän saataviin sekä mahdolliset luotonantajien välillä tehdyissä sopimuksissa tai jouk-
kovelkakirjan ehdoissa asetetut velkojan oikeuksien rajoitukset. Sopimusperusteisessa sa-
neerauksessa velallisyrityksen omistajat eivät ilman omaa suostumustaan menetä hallintaa 
yhtiöstä.
131
 Näin ollen velkojan neuvotteluasemaa arvioitaessa tulee ottaa huomioon sekä 
velallisyrityksen omistajat että muut velkojat, toisin kuin esimerkiksi konkurssissa. Jos 
liikkeellelaskijayhtiö on ottanut operatiivisen yhtiön osakekannan haltuunsa, sen ei luon-
nollisesti tarvitse kantaa huolta omistajista. 
 
Sopimusperusteisen saneerauksen toteuttamiskeinoja ovat rahoitussopimusten muuttami-
nen, velanmaksu velallisen omaisuutta myymällä, velkojen alaskirjaukset, pääomasijoituk-
set ja velallisyrityksen sopimusperusteinen haltuunotto. Sopimusperusteiseen saneerauk-
seen voi liittyä myös yhtiön uudelleenrahoitusta.
132 
Sopimusperusteinen saneeraus on vaih-
toehtoinen keino yrityksen maksukyvyttömyysongelman ratkaisemiseksi erityisesti kon-
kurssille ja yrityssaneeraukselle. Sopimussaneerauksen etuja voidaan katsoa olevan ”insol-
venssitrauman” välttäminen, menettelyn nopeus, sopimuksenvaraisuus ja lähtökohtainen 
riippumattomuus tuomioistuinkäsittelystä sekä luotonantajakontrolli. Sopimusperusteisen 
saneerauksen kautta myös uuden rahoituksen saaminen yritykselle voi olla helpompaa kuin 
muissa menettelyissä ja vakuus voi olla saatavissa. Sopimuksia ei myöskään pureta ja kuit-
                                                 
131 Mutanen – Lehtimäki DL 2010 s. 372-373. 
132 Wood 2008 s. 50. Saneerauskeinoista sekä niihin liittyvistä ongelmakohdista ks. Mutanen -
Lehtimäki DL 2010 s. 376-387. 
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taukset, menettämisehdot ja leasingsopimusten purkamislausekkeet eivät realisoidu. Lisäk-
si sopimusperusteisessa saneerauksessa myytävästä omaisuudesta saadaan virallisia menet-
telyjä parempi hinta.
133
 
 
Sopimusperusteisen saneerauksen haittapuolina voidaan mainita korkeat neuvonantajaku-
lut, mahdollisuus velkojien epätasa-arvoiseen kohteluun ja luotonantajavastuun syntymi-
seen, aikarajoitukset (standstill-aika) sekä niin sanottu hold-out creditor -ongelma eli oh-
jelmaa vastustavan velkojan mahdollisuus jättäytyä saneerauksen ulkopuolelle. Tyydyttä-
vään ratkaisuun pääsemistä voi vaikeuttaa myös velallisyrityksen johdon epärealistiset ku-
vitelmat yrityksen tulevaisuudesta ja osakkeenomistajien kuvitelmat oikeudesta suorituk-
seen, vaikka yritys olisi maksukyvytön. Lisäksi uudelleenrahoitussuunnitelma saattaa olla 
riittämätön yrityksen tervehdyttämiseksi, ja järjestelyjen ollessa sopimuspohjaisia niihin 
liittyy myös ilmeinen takaisinsaannin riski.
134
 
 
Sopimusperusteisen saneerauksen suhteesta virallisiin maksukyvyttömyysmenettelyihin 
voidaan todeta, että vapaaehtoinen saneeraus voi olla huomattavasti kevyempi ja ketteräm-
pi keino yrityksen tervehdyttämiseen kuin viralliset menettelyt. Sopimusperusteisessa sa-
neerauksessa velkojilla ja velallisyrityksellä on mahdollisuudet vapaammin sopia yrityksen 
tervehdyttämiskeinoista ja näin ollen sen kautta voidaan päästä kaikkien menettelyn osa-
puolten kannalta parempaan lopputulokseen. Sopimusperusteinen saneeraus vaatii kuiten-
kin yhteisymmärrystä intressitahojen saatavien ja pääomapanosten arvosta sekä näiden ta-
hojen keskinäisestä etuoikeusjärjestyksestä. Tämän yhteisymmärryksen saavuttaminen ei 
ole aina mahdollista. Tällaisissa tilanteissa virallisjohtoiset menettelyt ovat käyttökelpoi-
sempia.
135
 
 
4.1.5 Operatiivisen yhtiön haltuunotto osakekantapantin realisoinnin kautta
136
 
 
Osakkeet ovat lähtökohtaisesti panttauskelpoista omaisuutta. Osake katsotaan esineoikeu-
dessa ei-tavanomaiseksi irtaimeksi esineeksi. Sen luovutukseen ja panttaukseen sovelletaan 
                                                 
133 Mutanen – Lehtimäki DL 2010 s. 372, Wood 2008 s. 50-51. 
134 Ibid. 
135 Mutanen – Lehtimäki DL 2010 s. 387. 
136 Osakekannan panttausta käsitellään Englannin oikeuden osalta kappaleessa 2.2 ja Suomen oikeuden 
osalta laajemmin kappaleessa 4.2.2. 
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velkakirjalain määrännäis- tai haltijavelkakirjoja koskevia säännöksiä. Liiketoiminnan ar-
vopaperistamisessa rakennettavan vakuuspaketin tärkeimpänä funktiona on turvata opera-
tiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen, koska vakuuspaketin realisointiarvo riittää vain 
hyvin harvoin kattamaan liikkeellelaskijayhtiön saatavan kokonaisuudessaan. Osakekanta-
pantin tehtävänä on turvata tätä funktiota. Paras osakekantapantin realisointikeino on 
useimmiten osakekannan haltuunotto itsekontrahointina. Tällöin operatiivisen yhtiön omis-
tus siirtyy liikkeellelaskijayhtiölle ja se pääsee tekemään liiketoimintaa koskevat päätökset 
itsenäisesti ilman vanhojen omistajien myötävaikutusta. Silloin kun omistuksen vaihtumi-
nen on arvopaperistamista järjestettäessä huomioitu oikealla tavalla, myös operatiivisen 
yhtiön sopimukset pysyvät ennallaan.
137
  
 
Osakekannan panttaukseen liittyy liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta myös on-
gelmia, joista suurin on varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929, 
myöhemmin OikTL) 37 §:n mukainen pantin menettämiskielto (lex commissoria). Näitä 
ongelmia käsitellään jaksossa 4.2.2. Tässä vaiheessa voidaan kuitenkin todeta, että osake-
kannan haltuunotto pantin realisoinnin kautta on mahdollinen ja hyvin käyttökelpoinen 
keino operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkumisen turvaamiseksi. Operatiivisen yhtiön 
haltuunoton yhteydessä on kuitenkin syytä huomata, että pelkkä osakekannan haltuunotto 
ei poista yhtiön ongelmia, eikä se estä myöskään operatiivisen yhtiön hakemista yritys-
saneeraukseen tai konkurssiin. Näin ollen haltuunoton tulisi tapahtua mahdollisimman ai-
kaisin, antaen erillisyhtiölle enemmän aikaa tervehdyttää operatiivisen yhtiön liiketoimin-
taa haluamallaan tavalla. Tällöin myös lisärahoituksen hankkiminen voi tulla kyseeseen.
138
 
 
4.1.6 Johtopäätökset 
 
Eri reagointivaihtoehtoja operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyteen ei voida laittaa yleis-
pätevästi paremmuusjärjestykseen analysoimatta järjestelyn yksityiskohtia, vaan vaihtoeh-
toja tulee arvioida aina tilannekohtaisesti. Liikkeellelaskijayhtiön intressissä on valita me-
nettely, joka takaa sille mahdollisimman suuren vaikutusvallan operatiivisen yhtiön toimin-
taan. Tämä valta takaa erillisyhtiölle yleensä myös suurimman mahdollisen suorituksen. 
                                                 
137 Hartikainen s. 71. 
138 Hartikainen s. 71-72. 
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Operatiivisen yhtiön haltuunotto osakekantapantin realisoinnin kautta on monessa tilan-
teessa yksinkertaisin vaihtoehto taata erillisyhtiölle vaikutusvalta operatiivisessa yhtiössä. 
Sen etuna on erityisesti se, että se ei vaadi välttämättä yhteistyötä muiden velkojien eikä 
velallisen kanssa. Toinen varsin kevytrakenteinen operatiivisen yhtiön tervehdyttämisvaih-
toehto on sopimusperusteinen saneeraus. Siinä saneerauskeinojen laatu ja laajuus saattavat 
vaihdella paljonkin ja parhaassa tapauksessa sopimusperusteisessa saneerauksessa voidaan 
selvitä hyvin kevyellä menettelyllä ja vähäisillä muutoksilla. Sopimusperusteinen saneera-
us ja osakekantapantin realisointi eivät myöskään sulje toisiaan pois. 
 
Jos kevyemmillä menettelyillä operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyysongelmaa ei saada 
ratkaistua tai sopimusperusteisen saneerauksen yksityiskohdista ei päästä yhteisymmärryk-
seen, saattaa lakisääteisen maksukyvyttömyysmenettelyn käyttäminen olla tarpeen. Niissä 
velkojilta ei vaadita samanlaista yhteisymmärrystä kuin sopimusperusteisessa saneerauk-
sessa, vaan päätöksiä voidaan tehdä enemmistöpäätöksin. Ne estävät myös automaattisesti 
velkojia perimästä velkojaan itsenäisesti ja antavat lisätyökaluja tervehdyttää yhtiötä. Kah-
desta kollektiivisesta maksukyvyttömyysmenettelystä parempi erillisyhtiön kannalta on 
useimmiten konkurssi silloin, kun se toteutetaan saneerauskonkurssina. Siinä liikkeellelas-
kijayhtiö saa suuremman vaikutusvallan, maksut eivät automaattisesti keskeydy ja velkoja 
ei leikata. Jos liikkeellelaskijayhtiö saavuttaa äänten enemmistön velkojainkokouksessa, se 
voi saneerauskonkurssissa päättää liiketoiminnan jatkamisesta ja tehdä liiketoiminnan har-
joittamiseen liittyvät päätökset käytännössä yksin. Yrityssaneerauksessa taas velkojaryh-
mäjako rajoittaa erillisyhtiön valtaa, velkoja voidaan leikata ilman velkojien suostumusta 
ja maksut keskeytyvät saneerausmenettelyn ajaksi.  
 
Perussääntönä voidaan todeta, että maksukyvyttömyys on yleensä tarkoituksenmukaisinta 
selvittää mahdollisimman kevyellä menettelyllä. Kevyimmät menettelyt eivät kuitenkaan 
aina tarjoa riittäviä keinoja operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyysongelman ratkaisemi-
seksi ja siten myös raskaampiin, virallisjohtoisiin menettelyihin tulee varautua. Virallisjoh-
toisista menettelyistä liiketoiminnan arvopaperistamisessa käyttökelpoisin on useimmiten 
saneerauskonkurssi. Vakuuspaketin rakentamisessa olennaista on näin ollen varmistaa, että 
vakuuspaketti sisältää osakekantapantin, ja että se takaa liikkeellelaskijayhtiölle yli 50 pro-
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sentin osuuden operatiivisen yhtiön konkurssipesästä suoritukseen oikeutetuista saatavista. 
Nämä edellytykset muodostavat myös vakuuspaketin vähimmäistason. On syytä huomata, 
että vähimmäistason saavuttamisen jälkeenkin suojan tason kasvattaminen voi olla järke-
vää, koska järjestelyn turvallisuuden parantaminen tekee siitä houkuttelevamman sijoitus-
vaihtoehdon sekä parantaa järjestelyn luottoluokitusta ja velan ehtoja; ts. tekee rahoitukses-
ta halvempaa ja helpompaa saada. 
 
4.2 Vakuuspaketin osat ja niiden funktiot 
 
Samoin kuin Englannissa, myös Suomessa liiketoiminnan arvopaperistamisen ydin on va-
kuudellinen lainajärjestely, jossa velan takaisinmaksun turvaamista varten kootaan mahdol-
lisimman kattava vakuuspaketti. Esinevakuuksien yleisenä funktiona on suojata haltijaansa  
velallisen varallisuuspiirin arvon ja koostumuksen muutoksilta. Silloin, kun velkojalla ei 
ole esinevakuuksia, vallitsee lähtökohtaisesti velkojien tasa-arvo. Tällöin velallinen voi 
ottaa lisää velkaa, jolloin velkojalle saattaa tulla kilpailevia velkojia. Esinevakuusoikeudet 
suojaavat haltijaansa tuottamalla hänelle muun muassa seuraavat oikeudet: immuunius 
omistajanvaihdoksille, korkea etuoikeus suhteessa kilpaileviin velkojiin, separatistin asema 
vastapuolen konkurssissa sekä eräissä esinevakuustyypeissä oikeus nopeaan ja usein jopa 
omatoimiseen vakuuden realisointiin tarvitsematta turvautua tuomioistuimeen ja ulosotto-
viranomaiseen.
139
 
 
Edellä mainitut etuoikeudet koskevat myös liiketoiminnan arvopaperistamisessa annettavia 
vakuuksia. Kun operatiivisen yhtiön omaisuus ja osakkeet annetaan liikkeellelaskijayhtiöl-
le vakuudeksi, liikkeellelaskijayhtiö saa mainitut etuoikeudet siltä osin kuin panttiesineiden 
arvo kattaa sen saatavan arvon. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa esinevakuudet eivät 
kuitenkaan lähes koskaan kata saatavan arvoa kokonaisuudessaan. Näin ollen liikkeellelas-
kijayhtiölle ei synny kokonaisvaltaista immuniteettia velallisen varallisuuspiirin muutoksil-
le, vaan velallisen tekemät oikeustoimet vaikuttavat edelleen velanmaksuun siltä osin kuin 
vakuudet eivät kata velkamäärää. Tällöin korostuu pantinsaajan intressi valvoa ja tarvitta-
essa kontrolloida pantinantajan toimintaa. 
 
                                                 
139 Havansi 1992 s. 6-8 ja 11. 
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Suomen oikeuden mukaan toteutettavan järjestelyn vakuuspaketti muistuttaa hyvin paljon 
Englannin vastaavaa. Oikeusjärjestelmien erilaisuudesta johtuen suoja muodostuu kuiten-
kin hieman eri tavalla. Suomalaisessa järjestelyssä ei siten voida käyttää Englannin järjes-
telmän mukaisia vakuusmuotoja suoraan, vaan huomio tulee kiinnittää Englannin oikeutta 
koskevassa jaksossa määriteltyihin vakuuspaketin funktioihin. Vakuuspaketin tulee toteut-
taa kaikkia kolmea funktiota: sen tulee minimoida operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja 
maksukyvyttömyysriski, turvata liiketoiminnan jatkuminen maksukyvyttömyydessä ja taa-
ta liikkeellelaskijayhtiölle mahdollisimman suuri suoritus operatiivisen yhtiön likvidaatios-
sa. 
 
Lähtökohtaisesti operatiivisen yhtiön kaikki omaisuus tulisi antaa liikkeellelaskijayhtiön 
myöntämän lainan vakuudeksi. Jotta se onnistuisi, operatiivinen yhtiö on usein uudelleen-
pääomitettava (recapitalisation) siten, ettei sillä järjestelyn alkaessa ole ainakaan merkittä-
vässä määrin ulkopuolisia panttivelkojia.
140
 Suomen oikeusjärjestelmässä toteutettavan jär-
jestelyn vakuuspaketti koostuu seuraavista vakuuksista ja oikeuksien siirroista: 
 
 Panttaukset ja kiinnitykset yrityksen kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen; 
 Operatiivisen yhtiön osakkeet; 
 Asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirto erillisyhtiölle; ja 
 Yrityskiinnitys operatiivisen yhtiön omaisuuteen. 
 
Samoin kuin Englannissa, operatiivisen yhtiön tulisi myös sitoutua olemaan siirtämättä va-
roja kolmansille osapuolille tulevaisuudessa.
141
 Lisäksi vakuuskokonaisuutta hoitamaan 
nimitetään sekä sijoittajia että muita vakuusvelkojia edustava edunvalvoja.
142
 Synteettises-
sä listautumisannissa OYL 13:10.1:n rahoitusapukielto saattaa rajoittaa operatiivisen yhti-
ön omaisuuden antamista vakuudeksi. Siitä johtuen tässä jaksossa selvitetään, voidaanko 
vakuusturvan vähimmäistaso saavuttaa myös ilman kaikkia vakuuksia, ja mitä vakuuspake-
tin tulee sisältää, jotta vähimmäistaso saavutetaan. Vähimmäistason saavuttamiseksi tarvit-
tavat vakuudet selvitetään tutkimalla vakuuspaketin eri osioiden ominaisuuksia, funktioita 
                                                 
140 Harsu 2003 s. 198-199. Uudelleenpääomitus tarkoittaa tässä yhteydessä sitä, että operatiivisen 
yhtiön velat maksetaan pois, jolloin sen vakuusomaisuus vapautuu käytettäväksi järjestelyssä (Brinkworth 
2002 s. 15, Harsu 2003 s. 198). 
141 Ks. Xin 2000 (a) s. 28. 
142 Harsu 2003 s. 158. 
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ja painoarvoa järjestelyssä. 
 
4.2.1 Panttaukset ja kiinnitykset yrityksen kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen 
 
Operatiivisen yhtiön varallisuus koostuu useimmiten hyvin heterogeenisestä joukosta eri-
laisia omaisuuseriä. Vastaavasti operatiivisen yhtiön kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuu-
teen kohdistuvat panttaukset ja kiinnitykset käsittävät laajan kokonaisuuden erilaisiin 
omaisuuseriin kohdistuvia vakuusoikeuksia. Kyseiseen ryhmään kuuluva omaisuus vaihte-
lee yksittäisten järjestelyjen välillä paljon, koska se on riippuvainen operatiivisen yhtiön 
omaisuudesta. Esimerkiksi kiinteistöt, arvopaperit, immateriaalioikeudet ja erilaiset käyt-
töoikeudet sekä tavanomaiset irtaimet esineet kuuluvat tähän ryhmään. Kunkin vakuuslajin 
panttaus tulee tehdä sitä koskevien säännösten mukaisesti.
143
 Vakuuksien perustamiseen ei 
kuitenkaan pitäisi liittyä ongelmia silloin, kun yhtiön vanhat velat on maksettu ja vakuudet 
vapautettu.
144
 Näin ollen vakuuksien perustamismenettelyjä ei käsitellä tässä tutkielmassa, 
vaan keskitytään vakuuksien funktioihin järjestelyssä. Nämä funktiot ovat operatiivisen 
yhtiön kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen kohdistuvilla panttauksilla ja kiinnityksillä 
perustamismenettelyistä riippumatta yhteiset. 
 
Kaikkeen operatiivisen yhtiön vakuuskelpoiseen omaisuuteen kohdistuvilla panttauksilla ja 
kiinnityksillä pystytään luomaan kontrolli operatiivisen yhtiön omaisuuteen. Näiden va-
kuuksien avulla liikkeellelaskijayhtiö pääsee päättämään operatiivisen yhtiön omaisuuden 
realisoinnista ja estää vastaavan päätäntävallan muotoutumisen muille. Tällainen tietynas-
teinen kontrolli operatiivisen yhtiön omaisuuteen palvelee osaltaan vakuuspaketin jokaisen 
kokonaisfunktion toteutumista. 
 
Ensinnäkin tällä kokonaisuudella turvataan, samalla tavoin kuin Englannin oikeudessa,  
liikkeellelaskijayhtiölle muita velkojia parempi maksunsaantiasema ja sitä kautta mahdolli-
simman suuri jako-osuus operatiivisen yhtiön likvidaatiossa. Kun liikkeellelaskijayhtiöllä 
on panttioikeus kaikkeen operatiivisen yhtiön omaisuuteen, se on käytännössä oikeutettu 
saamaan operatiivisen yhtiön konkurssipesästä kaiken varallisuuden, lukuun ottamatta 
                                                 
143 Merkityksellisiä ovat tällöin muun muassa velkakirjalain, maakaaren (540/1995) sekä auto- 
(810/1972) ja aluskiinnityslain (211/1927) säännökset. 
144 Harsu 2003 s. 199-200. 
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panttaamiskelvottomia omaisuuseriä ja niitä hallinnan siirron avulla julkivarmistettavia 
esineitä, joita ei voida antaa pois operatiivisen yhtiön hallinnasta, koska niitä tarvitaan lii-
ketoiminnan harjoittamisessa. 
 
Niin ikään, Englannin oikeutta vastaavasti, panttaukset ja kiinnitykset kaikkeen operatiivi-
sen yhtiön omaisuuteen estävät operatiivista yhtiötä ajautumasta maksukyvyttömyyteen. 
Tämä johtuu siitä, että kaiken vakuusomaisuuden ollessa liikkeellelaskijayhtiöllä, se on 
ainoa taho joka voi päättää vakuuksien realisointiin ryhtymisestä. Jos järjestelyn ulkopuo-
linen taho voisi alkaa realisoida operatiivisen yhtiön omaisuutta, liiketoiminnan jatkuminen 
vaarantuisi, koska realisaation kohteeksi saattaisi joutua operatiivisen yhtiön liiketoimin-
nan jatkumisen kannalta olennaista omaisuutta. Tämä johtuu siitä, että toisin kuin liikkeel-
lelaskijayhtiöllä, järjestelyn ulkopuolisella velkojalla ei ole välttämättä intressiä turvata 
operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkumista. Jos annetun vakuuden realisointiarvo kattaa 
järjestelyn ulkopuolisen velkojan saatavan, tällä ei välttämättä ole mitään syytä velan 
eräännyttyä pidättäytyä pantin realisoinnista. Liiketoiminnan kannalta tärkeän omaisuuden 
joutuminen pois yhtiön varallisuuspiiristä saattaa rampauttaa yhtiön liiketoimintaa jopa 
siinä määrin, että se johtaa maksukyvyttömyyteen. Antamalla vakuudet liikkeellelaskijayh-
tiölle tällaiset ongelmat pystytään välttämään. 
 
Kaikkeen operatiivisen yhtiön omaisuuteen kohdistuvien panttausten ja kiinnitysten merki-
tys eroaa Suomen ja Englannin oikeusjärjestelmissä toteutettujen transaktioiden osalta sii-
nä, että toisin kuin Englannissa, Suomessa niiden tehtävänä on taata myös operatiivisen 
yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sen joutuessa maksukyvyttömäksi. Koska Suomen oike-
usjärjestelmä ei tunne Englannin oikeuden mukaisia floating charge- ja receivership-
konstruktioita, näiden vakuuksien tehtävänä on luoda erillisyhtiölle asema, jossa se voi – 
mielellään yksin – päättää liiketoiminnan jatkamisesta operatiivisen yhtiön maksukyvyttö-
myystilanteessa. Kuten aiemmin on esitetty, tällaisen aseman aikaansaaminen etukäteen on 
erityisesti konkurssimenettelyä ajatellen mahdollista. Tätä tavoitetta tukevat operatiivisen 
yhtiön omaisuuteen kohdistuvien panttausten ja kiinnitysten lisäksi myös yrityskiinnitys ja 
operatiivisen yhtiön asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirto.  
 
Konkurssissa ja ulosmittauksessa panttioikeus antaa panttivelkojalle oikeuden myös ulos-
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mittauksen tai konkurssin alkamisen jälkeen syntyvään panttiomaisuuden tuottoon
145
 
(KonkL 17:6, UK (ulosottokaari, 705/2007) 4:8.1). Tällä tarkoitetaan esimerkiksi kiinteis-
töistä syntyviä vuokratuloja ja immateriaalioikeuksien tuottamia tuloja. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa tuoton kuuluminen pantinhaltijalle saattaa olla hyvinkin merkityksel-
linen tekijä. Jos liikkeellelaskijayhtiöllä on panttaukset ja kiinnitykset kaikkeen operatiivi-
sen yhtiön omaisuuteen, saattaa operatiivisen yhtiön liiketoiminnasta syntyneistä tuloista 
huomattava osa käytännössä virrata suoraan liikkeellelaskijayhtiölle ilman, että muut vel-
kojat pääsevät niihin käsiksi. 
 
4.2.2 Operatiivisen yhtiön osakekannan panttaus 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa järjestelyn rakenteesta riippuen joko Holding-yhtiö A 
tai Erillisyhtiö 1 antaa operatiivisen yhtiön osakkeet liikkeellelaskijayhtiöltä otetun lainan 
vakuudeksi. Koska operatiivisen yhtiön osakekanta ei ole operatiivisen yhtiön omaisuutta, 
sitä voidaan osakeyhtiölain 13:10.1:n rahoituskieltosäännöksen rajoittamatta käyttää myös 
operatiivisen yhtiön osakkeiden ostamiseen tarkoitetun lainasumman vakuutena. Rahoitus-
kieltosäännös saattaa johtaa jopa tilanteeseen, jossa osakekantapantti on ainoa vakuus, joka 
voidaan antaa liikkeellelaskijayhtiöltä otetun lainan vakuudeksi.  
 
Osakekantapantti tuottaa panttaussuhteen osapuolille monenlaisia oikeuksia ja velvolli-
suuksia. Panttauksen odotusvaiheessa
146
 osakekantapantilla pyritään luomaan liikkeellelas-
kijayhtiölle kontrolli operatiivisesta yhtiöstä ja siten varmistamaan sen toiminnan asian-
mukaisuus ja arvon säilyminen. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa tämä kontrolli pie-
nentää operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja maksukyvyttömyysriskiä; jos operatiivisen 
yhtiön liiketoimintaa hoidetaan asianmukaisesti, sen joutuminen maksuvaikeuksiin on epä-
todennäköisempää. Varmistamalla toiminnan asianmukaisuus suojataan myös operatiivisen 
yhtiön realisointiarvoa. Kontrollin luominen tapahtuu panttaukseen liittyvän valvontaoi-
                                                 
145 Tuotolla tarkoitetaan nettotuottoa (HE 26/2003 s. 157). 
146 Panttivakuussuhde voidaan jakaa kronologisesti kolmeen vaiheeseen. Perustamisvaiheen 
panttinormit osoittavat, millä edellytyksillä ja miten menetellen tehokas panttioikeus saadaan aikaan. 
Odotusvaiheen normit puolestaan osoittavat, miten pätevästi syntynyt esinevakuus pidetään voimassa ja 
miten panttiobjektin arvon säilyminen turvataan sekä mitä muita oikeuksia ja velvollisuuksia osapuolilla on 
välitilan aikana. Odotusvaihe päättyy loppuselvittelyyn (selvitysvaihe), jolloin pantin turvaama velka tai muu 
suoritus erääntyy ja tapahtuu vapaaehtoinen suoritus tai vapaaehtoinen suoritus laiminlyödään ja joudutaan 
turvautumaan panttiin (Havansi 1992 s. 54-55). 
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keuden kautta. Valvontaoikeutensa avulla osakekantapantin haltija kykenee seuraamaan 
yhtiön toimintaa ja saamaan tiedon siitä, milloin toimiin panttiobjektin arvon säilyttämi-
seksi tulisi ryhtyä. Valvonta voidaan toteuttaa esimerkiksi antamalla pantinsaajalle oikeus 
nimittää operatiivisen yhtiön hallitukseen tarkkailijajäseniä.
147
 Pantinsaajalle ei odotusvai-
heessa voida kuitenkaan luoda juridista hallinnoimisvaltaa yhtiöön.
148
 Käytännössä huo-
mattavasta luotonannosta johtuva tosiasiallinen riippuvuussuhde saattaa kuitenkin antaa 
velkoja/pantinsaajalle mahdollisuuden ohjailla osakekantapantin kohteen toimintaa.
149
 
 
Osakekantapantti luo pantinantajalle myös lojaliteettivelvoitteen. Panttaussuhteessa lojali-
teettiperiaatteen voidaan katsoa pääpiirteissään tarkoittavan, että kummankin panttaussuh-
teen osapuolen tulee omaa oikeuttaan toteuttaessaan kohtuudella huomioida myös vasta-
puolen ja toisten oikeudenomistajien oikeutetut intressit ja pidättäytyä toiminnasta, joka 
vahingoittaisi näitä intressejä suhteettomasti verrattuna oman intressinsä arvoon. Lojali-
teettiperiaatteen täyttäminen saattaa vaatia aktiivisiakin toimia toisen intressin suojelemi-
seksi, jos tarvittava aktiivisuus ei rasitukseltaan tai muuten suhteutettuna vastapuolen in-
tressin arvoon kohtuuttomasti ylitä sitä, mitä voidaan tapauskohtaisesti olosuhteisiin näh-
den pitää asianmukaisena.
150
 Liiketoiminnan arvopaperistamisessa osakekantapantin koh-
dalla lojaliteettivelvollisuus tarkoittaa ennen muuta sitä, että pantinantaja on omistajan val-
taa esimerkiksi yhtiökokouksessa käyttäessään velvollinen ottamaan huomioon myös pan-
tinsaajan edut. Tällöin päätökset, jotka kohtuuttomasti vahingoittavat pantinsaajaa esimer-
kiksi laskemalla yhtiön arvoa tai vaikeuttamalla liiketoiminnan jatkamista ovat lojaliteetti-
velvoitteen perusteella kiellettyjä. 
 
Pantin arvonalenemisriskin minimoimiseksi pantin hoitamiseen liittyvät sopimusmääräyk-
set tulisi laatia mahdollisimman tarkasti. Sopimusmääräysten aukkoja paikkaavat tarvitta-
essa oikeustoimilain, kauppakaaren (3/1734) ja takauslain säännökset sekä lojaliteettiperi-
                                                 
147 Hallituksen varsinaisten jäsenten nimittäminen saattaisi muodostua ongelmaksi takaisinsaannin 
kannalta. Kuitenkin jos hallituksen jäsenet nimitetään tarkkailijajäseniksi ilman äänivaltaa, ongelmaa ei 
pitäisi syntyä (Huomo 2013 s. 278 ja 300). 
148 Tällainen hallinnoimisvalta saattaisi aiheuttaa ongelmia panttauksen selvitysvaiheessa 
takaisinsaannin kanssa (Huomo 2013 s. 276). 
149 Havansi 1979 s. 68. 
150 Bremer – Majamaa DL 2010 s. 391, Havansi 1992 s. 308-309, Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 
60, KKO 1985 II 29, THO:2006:16. 
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aate.
151
 Jos sopimusmääräysten, lain ja oikeusperiaatteiden asettamista velvoitteista riip-
pumatta panttiobjektin arvo kuitenkin laskee, ulosottokaaren turvaamistoimia koskevat 
8:1-3:n säännökset saattavat tarjota liikkeellelaskijayhtiölle väliintulokeinon. Oikeuden-
käymiskaaren (4/1734, myöhemmin OK) 7:3:n mukaan jos on olemassa vaara, että vasta-
puoli tekemällä jotakin, ryhtymällä johonkin tai laiminlyömällä jotakin tai jollakin muulla 
tavoin estää tai heikentää hakijan oikeuden toteutumista tai olennaisesti vähentää sen arvoa 
tai merkitystä, tuomioistuin voi määrätä vastapuolen omaisuutta pantavaksi toimitsijan hal-
tuun ja hoitoon. Toimitsijahallinnolla osakkeenomistaja syrjäytetään yhteisöllisestä määrä-
ysvallan käytöstään toistaiseksi.
152
 On syytä huomata, että toimitsijahallinto on vain väliai-
kainen keino turvata panttiomaisuuden arvoa. Näin ollen liiketoiminnan arvopaperistamis-
järjestelyssä tulee varautua osakekantapantin antajan haitallisiin toimiin myös esimerkiksi 
mahdollistamalla operatiivisen yhtiön haltuunotto. Haitallisten toimien tai laiminlyöntien 
ilmetessä toimitsijahallinnolla pystytään turvaamaan pantinsaajan edut kuitenkin siihen 
asti, kunnes osakekantapantin haltuunotto on saatu suoritettua. 
 
Panttauksen selvitysvaiheessa osakekantapantti antaa haltijalleen oikeuden ryhtyä panttiob-
jektin realisointiin. Liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyssä tämä suojaa niin operatii-
visen yhtiön liiketoiminnan jatkumista kuin liikkeellelaskijayhtiön mahdollisimman suurta 
jako-osuutta. Realisaatiomenettely perustuu yritysrahoituksessa useimmiten sopimuseh-
toon, jonka mukaan luotonantaja saa omistajaa kuulematta ja lain säätämiä muotoja nou-
dattamatta myydä pantin parhaaksi katsomallaan tavalla.
153
 Lauseke ei kuitenkaan tarkoita, 
että pantinsaaja saisi toimia täysin vapaasti, vaan häntä rajoittaa edelleen lojaliteettivelvol-
lisuus pantin omistajaa ja/tai panttiesineen muita oikeuksia omaavia kohtaan.
154 
Lojaliteet-
tiperiaatteesta seuraa pantinsaajalle myös tietynasteinen huolenpitovelvollisuus, joka pan-
tin realisaation yhteydessä tarkoittaa, ettei pantinsaaja saa myydä panttiesinettä selvästi 
alihintaan. Huolenpitovelvollisuuden rikkomisesta seuraa pantinsaajalle vahingonkorvaus-
                                                 
151 Huomo 2013 s. 274. 
152 Havansi 1992 s. 331. 
153 Tällaisella sopimuslausekkeella pyritään sulkemaan velan erääntymistä edellyttävät KK 10:2:n ja 
TakausL 40 §:n tahdonvaltaiset säännökset sopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Velan eräännyttämättä 
jättäminen voi olla tärkeää esimerkiksi siksi, että operatiivisen yhtiön muihin velkasopimuksiin mahdollisesti 
liittyvät ristiineräännyttämislausekkeet (cross default) eivät eräännytä näitä muita velkoja. Lainan 
eräännyttämättä jättämisen eduista tarkemmin ks. Huomo 2013 s. 286-290. 
154 Havansi 1992 s. 404. 
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velvollisuus.
155
 
 
Panttirealisaatio voi tapahtua kolmella eri tavalla: panttivelkojan järjestämällä julkisella 
huutokaupalla, myymällä panttiobjekti ulkopuoliselle tilanne huomioon ottaen normaalina 
kaupankäyntinä tai lunastamalla panttiobjekti itselleen itsekontrahointina.
156
 Myyntitapa on 
pantinsaajan vapaasti valittavissa. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa operatiivisen yhti-
ön osakekanta annetaan vakuudeksi liikkeellelaskijayhtiölle velasta, joka voidaan maksaa 
useimmiten takaisin ainoastaan kertyneellä kassavirralla. Liikkeellelaskijayhtiöllä on näin 
ollen vahva intressi taata operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen. Järjestelyn ulko-
puolisella ostajalla ei välttämättä ole vastaavaa intressiä. Siten liiketoiminnan jatkumisen 
turvaaminen tapahtuu useimmiten parhaiten realisoimalla osakekantapantti itsekontrahoin-
tina. Saadessaan kontrollin operatiivisesta yhtiöstä, liikkeellelaskijayhtiö pääsee tekemään 
siinä liikkeenjohdollisia päätöksiä ja tervehdyttämään operatiivisen yhtiön liiketoimintaa 
haluamallaan tavalla. Osakekantapanttauksen etuna menettelyn keveyden lisäksi on tällöin, 
että sen avulla operatiivisen yhtiön haltuunoton hetkeä voidaan aikaistaa ja tervehdyttämis-
toimia päästään tekemään mahdollisimman nopeasti. 
 
Itsekontrahoinnin kohdalla ongelmaksi saattaa muodostua OikTL 37 §, jossa todetaan, että 
ehto, jonka mukaan sitoumuksen vakuudeksi annettu pantti tai muu vakuus on menetetty, 
jos sitoumusta ei täytetä, on tehoton. Oikeustieteessä vallitsevan kannan mukaan lex com-
missoria -ehto voi kuitenkin olla pätevä, jos se asettaa panttivelkojalle tilitysvelvollisuuden 
arvoylijäämästä pantinantajaa kohtaan ja arvoylijäämän suuruus on objektiivisesti todetta-
vissa.
157
 Liiketoiminnan arvopaperistamisessa itsekontrahoinnin käyttäminen lienee siten 
paras realisointikeino. Olennaista tällöin on, että realisoinnin toteuttamiseen, pantin arvos-
tamiseen ja tilitysvelvollisuuteen liittyvistä ehdoista sovitaan etukäteen ja pantin realisoin-
nissa noudatetaan näitä ehtoja ja toimitaan lojaliteettivelvoitteen mukaisesti. 
 
                                                 
155 Havansi 1992 s. 404-405, Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 61. 
156 Havansi 1992 s. 407. 
157 Havansi 1992 s. 393. Vastaavaan lopputulokseen ovat päätyneet myös muun muassa HE 133/2003 s. 
42-43, Mähönen 2004 s. 103-121, Bremer – Majamaa DL 2010 s. 393 ja Huomo 2013 s. 314. Osakepantin 
realisaatiosta laajemmin ks. muun muassa Bremer – Majamaa DL 2010 s. 388-401, Huomo 2013 s. 278-322 
ja Havansi 1992 s. 389-422. Realisoinnin tapahtuessa itsekontrahointina, pantinarvostus on syytä tehdä 
erityisen huolellisesti. Panttiobjektista on syytä tehdä asianmukaiset due diligence -tarkastukset ja 
mahdollisesti kerätä tarjouksia panttiobjektista myös muilta osapuolilta. Julkisten osakeyhtiöiden osakkeiden 
osalta arvostusta ohjaavat rahoitusvakuuslain (11/2004) säännökset. 
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Yhteenvetona voidaan todeta, että osakekantapantin tarkoitus panttauksen odotusvaiheessa 
on luoda liikkeellelaskijayhtiölle valvontaoikeus operatiiviseen yhtiöön ja pantinantajalle 
lojaliteettivelvoite suhteessa liikkeellelaskijayhtiöön. Näiden oikeuksien ja velvollisuuksi-
en asettamisella pyritään pienentämään operatiivisen yhtiön luotto-, suoritus- ja maksuky-
vyttömyysriskiä. Selvitysvaiheessa osakekantapantin ensisijainen tavoite on turvata opera-
tiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen antamalla liikkeellelaskijayhtiölle oikeus itse-
kontrahoinnin kautta ottaa operatiivinen yhtiö hallintaansa mahdollisimman aikaisessa vai-
heessa. Osakekantapantin toissijainen funktio selvitysvaiheessa on turvata operatiivisen 
yhtiön likvidaatiossa mahdollisimman korkea jako-osuus. Tilanteet, joissa operatiivisen 
yhtiön osakekannasta olisi saatavissa hyväksyttävä realisointiarvo, mutta liiketoimintaa ei 
kannattaisi jatkaa, ovat kuitenkin varsin vähäisiä. 
 
4.2.3 Asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirtäminen erillisyhtiölle 
 
Englannin oikeutta vastaavasti myös Suomessa vakuuspakettiin kuuluu operatiivisen yhti-
ön asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirto liikkeellelaskijayhtiölle. Tällä oikeuk-
sien siirrolla pyritään luomaan liikkeellelaskijayhtiölle kontrolli operatiivisen yhtiön kas-
savirroista ja siten vähentämään riskiä joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua vaarantavis-
ta ulkoisista toimista ja johdon päätöksistä.
158
 Operatiivisen yhtiön joutuessa maksuvaike-
uksiin liikkeellelaskijayhtiön on tärkeää varmistaa, että operatiivisen yhtiön tuottama kas-
savirta tulee sen hyväksi, koska kassavirtaa tarvitaan joukkovelkakirjalainan takaisinmak-
suun. Operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä operatiivisen yhtiön asiakassopimuk-
siin sisältyvät oikeudet takaavat yhdessä muiden vakuuspaketin osien kanssa liikkeellelas-
kijayhtiölle mahdollisimman suuren osuuden operatiivisen yhtiön omaisuudesta ja näin 
ollen auttavat luomaan liikkeellelaskijayhtiölle aseman, joka oikeuttaa päättämään opera-
tiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkamisesta. Toisaalta asiakassopimuksiin sisältyvät oikeu-
det myös takaavat operatiivisen yhtiön likvidaatiossa liikkeellelaskijayhtiölle mahdolli-
simman suuren jako-osuuden. 
 
Suomessa operatiivisen yhtiön asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien siirto liikkeelle-
laskijayhtiölle voi tapahtua operatiivisen yhtiön tulevaisuudessa syntyvien kassavirtojen 
                                                 
158 Ks. Downey 1999 s. 9. 
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panttauksella tai asiakasvarojen tilin panttauksella liikkeellelaskijayhtiölle. Näistä katta-
vamman suojan tarjoaa ansaitsemattomien saatavien panttaus, mutta varmemman suojan 
taas asiakasvarojen tilin panttaus. Tästä johtuen liiketoiminnan arvopaperistamisjärjeste-
lyssä on syytä käyttää näitä molempia panttausmuotoja päällekkäin. Myös yrityskiinnitys 
koskee saatavia (niin ansaitsemattomia kuin ansaittujakin). Yrityskiinnitys ei kuitenkaan 
estä saatavien myöhempää panttausta ja jos yrityskiinnityksen alainen saatava erillispanta-
taan,  muodostuu se toissijaiseksi suhteessa erillispanttaukseen. Lisäksi yrityskiinnitys an-
taa etusijan vain 50:een prosenttiin kattamastaan varallisuudesta. Näin ollen erillispantta-
ukset on syytä sisällyttää vakuuspakettiin, vaikka siihen jo sisältyisikin yrityskiinnitysva-
kuus.
159
 
 
Erkki Havansin mukaan esine on panttauskelpoinen, jos se on yksilöity, luovutus- ja ulos-
mittauskelpoinen ja sillä on vaihdannallista varallisuusarvoa.
160
 Tämä koskee myös saata-
vaa. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa saatavia ei panttauksesta sovittaessa ole vielä 
ansaittu, mikä aiheuttaa ongelmia panttauskelpoisuuden edellytysten kanssa. Tästä huoli-
matta panttaus voidaan tietyin edellytyksin tehdä. Panttausluvanta sitoo tällöin lupaajaa, 
jos objekti aikanaan syntyy ja tulee hänen määräysvaltaansa sekä vastaa olennaisilta osil-
taan panttaussopimukseen sisältyvää yksilöintiä.
161
  
 
Suomessa ei ole ansaitsematonta saatavaa koskevaa erityissääntelyä, vaan sitä koskevat 
samat säännöt kuin ansaittuakin saatavaa. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa pantatta-
viin saataviin soveltuu siten velkakirjalain (622/1947, myöhemmin VKL) 3 luku. VKL 
31.2 §:n mukaan silloin, kun tavallinen velkakirja luovutetaan useille, aikaisempi luovutus 
saa etusijan suhteessa myöhempään. Myöhempi luovutus saa kuitenkin etusijan, jos siitä 
on aikaisemmin ilmoitettu velalliselle ja saaja oli tällöin vilpittömässä mielessä. Näillä 
edellytyksillä myös ansaitsematon saatava voi saada suojaa myöhempää luovutuksensaajaa 
kohtaan. VKL 31.1 §:n mukaan tavallisen velkakirjan luovutus ei ole luovuttajan velkojia 
sitova, ellei luovuttaja tai luovutuksen saaja ole ilmoittanut siitä velalliselle. Tällä perus-
teella voidaan katsoa, että ansaitsemattoman saatavan panttaus voi olla ainakin muita kuin 
pakkotäytäntöönpanovelkojia sitova, jos siirrosta on tehty asianmukainen siirtoilmoitus 
                                                 
159 Harsu 2003 s. 201-202. 
160 Havansi 1992 s. 68. 
161 Havansi 1992 s. 71. 
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(denuntiaatio) velalliselle. Sen sijaan etukäteispantin saajan asemaa suhteessa pantinanta-
jan pakkotäytäntöönpanovelkojiin voidaan pitää ongelmallisempana.
162
 
 
Pakkotäytäntöönpanovelkojien ja ansaitsemattoman saatavan pantinsaajan keskinäisen etu-
sijan määrittämisessä perussääntönä on Suomessa sovellettu ansaintaperiaatetta, jonka mu-
kaan panttaus on täytäntöönpanovelkojia kohtaan sitova siltä osin kuin saatava on ansaittu 
ennen konkurssia tai ulosmittausta.
163
 Jos saatava ei ole kokonaan ansaittu ennen konkurs-
siin asettamista tai ulosmittausta, panttaus ei lähtökohtaisesti ole miltään osin pätevä. Kui-
tenkin jos konkurssipesän tai ulosmittausvelkojien toimista johtuen saatava muuttuu täysin 
ansaituksi, panttaus katsotaan päteväksi siltä osin kuin saatava on ansaittu ennen konkurs-
siin asettamista.
164
 On syytä huomata, että saatava voi olla jaettavissa osiin. Esimerkiksi 
urakkasopimukseen perustuva yksittäinen saatava voi olla ansaittu, vaikka urakka ei olisi-
kaan saatettu kokonaisuudessaan loppuun. Tällöin saatavan panttaus on pätevä siltä osin 
kuin saatava katsotaan ansaituksi.
165
 
 
Ansaitsemattoman saatavan panttaukseen liittyy runsaasti ongelmia ja epävarmuustekijöitä. 
Ongelmia ovat aiheuttaneet muun muassa denuntiaation ajankohta, ansaitsemattoman saa-
tavan ulosmittauskelvottomuus ja panttiobjektin tuotto. Nämä ongelmat on kuitenkin on-
nistuttu ratkaisemaan. Denuntiaatio voidaan tehdä jo ennen ansaintaa
166
 ja ulosmittauskel-
vottomuus ei estä ansaitsemattoman saatavan panttausta, kunhan panttiobjektin yksilöinti 
on tehty riittävän tarkasti
167
 tai velallinen on vaatinut suoritusta toiselta sopimuksen tai lain 
perusteella.168 Tuotto puolestaan kuuluu konkurssin alkamisen tai ulosmittauksen toimit-
tamisen jälkeen pääkohteen pantinsaajalle ja ennen tätä mahdolliselle saatavapantin halti-
jalle (KonkL 17:6, UK 4:8.1).
169
 
                                                 
162 Harsu 2003 s. 202-203. 
163 Tuomisto JJ 2007 s. 426. Ansaintaperiaatteen soveltuminen sai vahvistuksen KKO:n ratkaisussa 
2005:131, jossa todettiin, että muihin konkurssivelkojiin nähden sitova panttioikeus saatavaan voi syntyä 
vasta saatavien ansainnan myötä. 
164 Harsu 2003 s. 205. 
165 Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 225-226. 
166 Ks. oikeuskirjallisuudessa asiasta käydystä keskustelusta esim. Koulu 1984 s. 180-182, Tepora JJ 
1987 s. 432, Havansi 1992 s. 159, Tepora – Takki 1994 s. 54-60, Kaisto LM 1996 s. 1249-1252 ja Tuomisto 
2002 s. 393-394. 
167 Suomessa täydellistä identifiointia julkivarmistuksen yhteydessä ei ole kuitenkaan vaadittu, vaan on 
katsottu, että panttikohteen määrittely voi tarkentua vielä panttauksen odotusvaiheessa sitä mukaa, kun 
saatavaa ansaitaan (Huomo 2013 s. 174 ja 188). 
168 Tuomisto JJ 2007 s. 425 ja 427-428. 
169 Tuomisto JJ 2007 s. 433-434. 
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Tällä hetkellä ansaitsemattoman saatavan panttauksen suurimman ongelman muodostaa 
takaisinsaannista konkurssipesään annetun lain (758/1991, myöhemmin TakSL) 14 §. 
Säännöksen mukaan vakuus voidaan peräyttää, vaikka vakuudesta olisi sovittu velan syn-
tyessä, jos pantin hallintaa ei ollut luovutettu tai muita vakuusoikeuden syntymisen vaati-
mia toimia tehty ilman aiheetonta viivytystä velan syntymisen jälkeen. Ansaitsemattoman 
saatavan kohdalla ongelmaksi muodostuu tällöin, että vakuusoikeus ei synny vielä velan 
syntymishetkellä, vaan vasta silloin, kun saatava on ansaittu. Näin ollen arvioitavaksi tulee, 
ovatko vakuusoikeuden syntymiseen vaadittavat toimet tehty ilman aiheetonta viivytystä. 
Takaisinsaantilain esitöiden mukaan aiheettoman viivytyksen olemassaolo tulee ratkaista 
tapauskohtaisesti ottaen huomioon vakuustyyppi, vakiintuneet menettelytavat ja kulloinkin 
vallitsevat olosuhteet. Takaisinsaantiaika alkaa kulua vakuusoikeuden syntymispäivänä.
170
 
 
Aiheetonta viivytystä on käsitelty käteispantin osalta tapauksessa KKO 2005:131. Tapauk-
sessa turkistarhaaja oli pantannut turkiseläinten nahat pankille. Traditiota ei kuitenkaan ve-
lan syntyessä voitu tehdä, koska eläimet eivät olleet vielä kasvaneet tarpeeksi, jotta ne olisi 
voitu nahkoa. Tarhaaja asetettiin konkurssiin sen jälkeen, kun luotto oli jo maksettu. Tapa-
uksessa oli kysymys muun muassa siitä, oliko nahkojen hallinta luovutettu huutokauppayh-
tiölle TakSL 14 §:ssä tarkoitetulla tavalla ilman aiheetonta viivytystä velan syntymisen jäl-
keen. Ratkaisun perusteluissa todetaan, että velan syntymisen ja nahkojen luovutuksen vä-
linen viive liittyi kyseisen elinkeinon jalostusprosessin luonteeseen. Tästä huolimatta KKO 
katsoi, että 8-9 kuukauden viive ei ollut vakuuden peräytymisen edellytysten kannalta hy-
väksyttävä. Perusteluissa viitataan hallituksen esityksen kohtaan, jonka mukaan käteispant-
tauksessa yleinen käytäntö on, että pantti annetaan pantinsaajan haltuun viimeistään velan 
syntyessä.
171
 Perusteluissa viitataan myös kasvukauteen liittyvään pitkään epävarmuusti-
laan, jolloin panttaus ei ole kohteen hallinnan perusteella muiden velkojien havaittavissa. 
Tällöin myöskään tulevan pantinsaajan oma asema ei ole turvattu. Eläimet saatetaan esi-
merkiksi ulosmitata tarhaajan muista veloista. Vaikeuksia saattaa aiheutua myös sen arvi-
oimisessa, milloin nahkojen hallinta olisi luovutettavissa.
172
 
                                                 
170 HE 102/1990 vp. s. 62-63. 
171 HE 102/1990 vp. s. 62-63. 
172 Ratkaisu sisältää myös saatavien peräyttämistä. Tämän osalta peräyttämisen on perustunut kuitenkin 
denuntiaation selkeysvaatimusten täyttymättä jäämiseen (Huomo 2013 s. 193). 
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Oikeustieteessä on käyty keskustelua tapauksen KKO 2005:131 tarkoituksesta saamisen 
panttausta koskevan ansaintavaatimuksen kannalta. Jarmo Tuomisto on tulkinnut kor-
keimman oikeuden asettuneen sille kannalle, että ansaintavaatimuksen täyttäminen ei sinäl-
lään ole riittävä peruste julkivarmistustoimien viivästymiselle.
173
 Myöhemmin Tuomisto 
vaikuttaa kuitenkin lieventäneen kantaansa. Vuonna 2015 julkaistussa teoksessaan Tuomis-
to toteaa ainoastaan, että säännöksen sanamuodon mukaan viivettä voidaan pitää hyväksyt-
tävänä ja myös luotonannon vakuustarpeen voidaan katsoa puoltavan viiveen hyväksymis-
tä, mutta toisaalta vaatimuksella julkivarmistustoimien nopeasta suorittamisesta pyritään 
tarjoamaan keinot puuttua viime hetkellä ennen insolvenssimenettelyä tapahtuneeseen va-
kuudenantoon silloin, kun vakuudella ei todennäköisesti ole ollut merkittävää vaikutusta 
luottosuhteen syntyyn.
174
 Tämä viimeinenkin argumentti voidaan liiketoiminnan arvopape-
ristamisjärjestelyn kannalta kääntää sallimista puoltavaksi, koska ansaitsemattoman saata-
van panttauksen sallittavuus vaikuttaa luottosuhteen syntyyn. Laura Huomon mukaan puo-
lestaan ”ilman aiheetonta viivytystä” -vaatimuksen pitäisi täyttyä, jos saatavan syntyperus-
te voitaisiin denuntioida riittävällä tarkkuudella.
175
  
 
Tuomiston tulkinta yleistää käteispanttausta koskevan ratkaisun koskemaan saatavan an-
saintaa on varsin erikoinen, koska tapauksessa käytetyt perustelut käteispantin peräyttämi-
selle ovat denuntiaatio-panttaukseen soveltumattomia. Käteispantin osalta esineen hallinta 
luo vahvan presumption siitä, että haltijalla on oikeus pantata tai luovuttaa esine. Denunti-
aatio-panttauksen kohteeseen ei liity vastaavaa olettamusta ja ansaitun ja ansaitsemattoman 
saatavan välillä kolmannen tai velkojan mahdollisuudessa ottaa selvää panttauksen ole-
massaolosta ei ole ainakaan merkittävässä määrin eroa.
176
 Myöskään TakSL 14 §:n sana-
muoto (”ilman aiheetonta viivytystä”) tai sitä koskeva hallituksen esityksen selvennys (”ot-
taen huomioon vakuustyyppi”) eivät puolla ansaitsemattoman saatavan panttauksen peräyt-
tämistä siltä osin kuin saatava on ehditty ansaita. Jos ansaintaperiaate hyväksytään ansait-
semattoman saatavan panttauksen perusteeksi niin oikeuskäytännössä kuin myös oikeustie-
                                                 
173 Tuomisto JJ 2007 s. 436. 
174 Tuomisto 2015 s. 155. 
175 Huomo 2013 s. 202-204. Myös Harsu on päätynyt kannalle, ettei saatavapanttia voitaisi 
liiketoiminnan arvopaperistamisen yhteydessä peräyttää konkurssipesään (Harsu 2003 s. 210). 
176 Denuntiaatiopanttauksessa pantinsaajan suoja syntyy siirtoilmoituksella saamisvelalliselle; 
denuntiaatio katkaisee myöhemmältä luovutuksensaajalta mahdollisuuden saada etusijan (Tepora 2008 s. 
247). 
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teessä, ratkaisu, jonka mukaan saatavan ansaitseminen ei olisi riittävä peruste ”ilman ai-
heetonta viivytystä” -vaatimuksen täyttymiseen, on epäjohdonmukainen. Näin ollen silloin, 
kun denuntiaatio ja panttikohteen yksilöinti on tehty asianmukaisesti, ansaitsemattoman 
saatavan panttauksen peräyttämiselle ei ole perustetta. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa vakuuspaketin tehtävänä on ensisijaisesti taata opera-
tiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen. Tämä voidaan varmistaa operatiivisen yhtiön 
konkurssissa takaamalla liikkeellelaskijayhtiölle yksinkertainen enemmistö konkurssi-
pesästä suoritukseen oikeutetuista saatavista. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa vel-
kasumma on niin suuri, että jos operatiivisen yhtiön ja liikkeellelaskijayhtiön välillä on 
velkasuhde ja vakuuksien joutuminen järjestelyn ulkopuolisille tahoille voidaan estää, saa-
tavien enemmistö voidaan useimmiten saavuttaa. Siten järjestelyssä on olennaista varmis-
taa, että saatavia ei päädy ulkopuolisille vakuudeksi. Tätä päämäärää pyritään turvaamaan 
negative pledge -ehdoin, mutta siltä osin kuin OYL 13:10.1:n rahoituskieltosäännös ei estä 
vakuuksien antoa, kyseistä päämäärää voidaan turvata myös antamalla ansaitsemattomat 
saatavat liikkeellelaskijayhtiön antaman lainan vakuudeksi. Tällöin, vaikka saatavat pe-
räytettäisiinkin konkurssipesään, saatavien panttaus ei jäisi ilman arvoa. Näin ollen peräyt-
tämisen uhasta huolimatta voidaan katsoa, että ansaitsemattomien saatavien panttaus on 
syytä sisällyttää vakuuspakettiin.  
 
Ansaitsemattoman saatavan panttauksen epävarmasta asemasta johtuen, Suomessa on tar-
peellista pantata liikkeellelaskijayhtiölle myös operatiivisen yhtiön asiakasvarojen tili(t).  
Pankkitilin panttauksella on Suomessa vahvempi asema, kuin ansaitsemattomien saatavien 
panttauksella. Tiliraha on oikeudellisesti saatava pankilta ja siten pankkitilin panttauksessa 
on kysymys pohjimmiltaan saatavan panttauksesta
177
. Pankkitilillä olevat saatavat ovat jo 
ansaittuja, joten ansaitsemattoman saatavan panttauksen ongelmat eivät koske pankkitilin 
panttausta. Pankkitilin panttaus julkivarmistetaan suorittamalla denuntiaatio tilipankille, 
eikä denuntiaatiota tarvitse tehdä uudestaan, kun tilille tulee lisää varoja.
178
 
 
Pankkitilin tehokkaan panttauksen edellytyksenä on, että tilipankki antaa kuittaamatto-
                                                 
177 Havansi 1992 s. 79 ja Aurejärvi – Hemmo 2006 s. 21. 
178 Huomo 2013 s. 251. Panttaussopimukset laaditaan yleensä siten, että ne käsittävät pankkitilillä 
olevat ja sinne tulevat varat (Huomo 2013 s. 251).  
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muussitoumuksen, jolla se sitoutuu olemaan käyttämättä tilillä olevia rahoja kuittauk-
seen.
179
 Ilman kuittaamattomuussitoumusta pankki voisi, silloin kun sillä on saatavia tilin-
haltijalta, käyttää tilillä olevia varoja kuittaukseen. Näin ollen ilman kuittaamattomuussi-
toumusta pankilla olisi kuittausoikeutensa muodossa käytännössä ensisijainen vakuus tilillä 
oleviin varoihin.
180
 Tämän lisäksi pankkitilipantin haltijaa suojaa konkurssissa myös 
KonkL 6:5, joka kieltää luottolaitokselta kuittauksen varoilla, jotka ovat luottolaitoksessa 
yleiseen maksuliikenteen hoitamiseen tarkoitetulla tilillä tai siirrettävänä tällaiselle tilil-
le.
181
 
 
Koska pankkitilin panttauksella on Suomessa ansaitsemattoman saatavan panttausta vah-
vempi asema, myös se on syytä sisällyttää liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyn va-
kuuspakettiin. Pankkitilin panttaus ei kuitenkaan anna pantinsaajalle yhtä laajaa suojaa 
kuin pätevä ansaitsemattomien saatavien panttaus. Tämä johtuu siitä, että ansaitsematto-
man saatavan panttaus tulee kolmansia kohtaan päteväksi silloin, kun saatava on ansaittu 
eli silloin, kun pantinantaja on tehnyt oman suorituksensa
182
. Pankkitilin panttauksessa saa-
tava tulee panttauksen piiriin puolestaan vasta silloin, kun pantinantajan saamisvelallinen 
maksaa velkansa kyseiselle pankkitilille. Näin ollen ansaitsemattomien saatavien panttaus 
ja operatiivisen yhtiön asiakasvarojen tili(e)n panttaus tulee molemmat sisällyttää liiketoi-
minnan arvopaperistamisen vakuuspakettiin silloin, kun se on mahdollista. 
 
4.2.4 Yrityskiinnitys 
 
Suomen oikeusjärjestelmässä Englannin floating charge -vakuutta vastaa osittain yritys-
kiinnitys. Yrityskiinnityksellä ei ole kuitenkaan liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelys-
sä vastaavaa arvoa kuin floating charge -vakuudella, koska tietyistä yhtäläisyyksistä huo-
limatta floating charge luo haltijalleen huomattavasti yrityskiinnitystä kattavammat oikeu-
det. Englannissa toteutetussa liiketoiminnan arvopaperistamisessa floating charge -
vakuuden arvo perustuu sen tuottamaan oikeuteen päättää liiketoiminnan jatkamisesta. Li-
säksi floating charge tuottaa myös etuoikeuden kokonaisuudessaan sen kattamiin varoihin 
                                                 
179 Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 50, Havansi 1992 s. 154. 
180 Havansi 1992 s. 154. 
181 Tepora – Kaisto – Hakkola 2009 s. 50, Huomo 2013 s. 252. 
182 Tepora – Takki 1994 s. 55, Hartikainen 2005 s. 24. 
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likvidaatio-menettelyssä
183
. 
 
Liiketoiminnan jatkaminen tapahtuu receivership-menettelyssä, jossa floating charge -
vakuuden haltijan nimittämä selvitysmies jatkaa velallisyrityksen liiketoimintaa. Suomen 
oikeus ei tunne floating charge -vakuuden lisäksi myöskään receivership-menettelyä. 
Suomessa yrityskiinnitys ei siten sinällään anna oikeutta tehdä yrityskiinnityksen kohteen 
liiketoiminnan jatkamista koskevaa päätöstä, vaan yrityskiinnitys turvaa velan takaisin-
maksua ainoastaan tuottamalla haltijalleen etuoikeuden yrityskiinnityksen kattamaan omai-
suuteen velallisyhtiön maksukyvyttömyydessä. Yrityskiinnityksen tuottama etuoikeus voi 
kuitenkin olla erittäin tärkeä liiketoiminnan jatkumisen turvaamisessa, koska sillä voidaan 
edistää äänten enemmistön saamista liikkeellelaskijayhtiölle konkurssimenettelyssä. 
 
Yleisen panttioikeudellisen periaatteen mukaan panttioikeus on immuuni omistajanvaih-
doksille.
184
 Tämä periaate ei koske yrityskiinnitystä, vaan elinkeinoharjoittajalla on oikeus 
luovuttaa yrityskiinnityksen alaista omaisuutta yrityskiinnityslain (634/1984, myöhemmin 
YrKiinL) 9.1 § rajoissa. Säännöksen mukaan kiinnitettyä omaisuutta saa luovuttaa ja käyt-
tää siten kuin elinkeinotoimintaan kuuluva säännöllinen tavaranvaihto tai omaisuuden tar-
peellinen uusiminen taikka muu normaali liiketoiminta edellyttää. Tällöin yrityskiinnityk-
sen mukainen oikeus lakkaa ja usein tilalle tullut vastike tulee osaksi yrityskiinnityksen 
alaista omaisuutta. Jos vastike on asianmukainen, ongelmaa yrityskiinnityksen haltijan 
kannalta ei ole. Luovutuksensaajan vilpitöntä mieltä suojataan, vaikka luovutuksessa ei 
olisi noudatettu edellä mainittua säännöstä (YrKiinL 9.2§). Luovutuksen kelpoisuutta arvi-
oidaan objektiivisesti ja luovutuksen tulee olla liiketaloudellisesti perusteltu. Tästä johtuen 
yrityksen normaaliin liiketoimintaan kuulumattomat, kuten alihintaiset ja muutoin ehdoil-
taan elinkeinonharjoittajan kannalta epäedulliset luovutukset eivät kuulu YrKiinL 9.1 § 
mukaisiin sallittuihin luovutuksiin.
185
  
 
Suomen oikeudessa yrityskiinnitys kattaa yrityksen kaiken irtaimen omaisuuden tiettyjä 
poikkeuksia lukuun ottamatta. Kiinnityskelpoinen omaisuus on määritelty YrKiinL 3 §:ssä. 
Irtain omaisuus käsittää säännöksen mukaan niin reaaliesineet, saatavat, yhteisöosuudet 
                                                 
183 Huomo 2013 s. 270, Goode – McKendrick 2009 s. 726. 
184 Havansi 1992 s. 11-12. 
185 Tuomisto 2007 s. 244-245. 
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kuin immateriaalioikeudelliset objektitkin. Yrityskiinnityksen piiriin kuuluvaan omaisuutta 
rajoittaa yrityskiinnityslain 4 §, jonka mukaan yrityskiinnitys ei autokiinnitystä lukuun ot-
tamatta koske sellaista omaisuutta, johon voidaan vahvistaa kiinnitys muun lain mukaan. 
Säännös rajaa yrityskiinnityksen piiristä suuren joukon vakuuskelpoista omaisuutta. Mer-
kittävin ulkopuolelle rajautuva ryhmä on kiinteän omaisuus. Sen lisäksi ulos rajautuvat 
myös laitos- eli käyttöoikeuskiinnityksen kohteeksi kelpaava hallintaoikeus maahan, alus-
kiinnityksen kohteeksi kelpaava alus tai valmisteilla oleva alus sekä ilma-aluskiinnityksen 
kohteeksi kelpaava ilma-alus tai rakenteilla oleva ilma-alus. Liiketoiminnan arvopaperis-
tamisessa lienee mahdollista kuitenkin saada YrKiinL 4 §:n perusteella ulkopuolelle rajattu 
omaisuus yrityskiinnityksen piiriin yhtiöittämällä kyseinen omaisuus. Tällöin muodostettu 
yhtiö olisi operatiivisen yhtiön täysin omistama tytäryhtiö, jonka osakekanta kuuluisi yri-
tyskiinnityksen piiriin. Tällaisessa järjestelyssä on tärkeää estää ensinnäkin osakekannan 
erillispanttaus ja toisekseen yhtiöitetyn omaisuuden erillispanttaus. Osakekannan erillis-
panttauksen estäminen tapahtunee asettamalla negative pledge -ehto ja varmistamalla sen 
noudattaminen esimerkiksi antamalla osakekirjat sijoittajien edunvalvojan säilytettäväksi.  
 
Myös yhtiöitetyn omaisuuden erillispanttausta pyritään estämään negative pledge -ehdolla. 
Lisäksi yhtiöitetyn omaisuuden erillispanttausta voidaan rajoittaa esimerkiksi yhtiöjärjes-
tysmääräyksiä muokkaamalla ja nimittämällä yhtiön hallitukseen liikkeellelaskijayhtiön 
etua valvovia tarkkailijajäseniä. Yrityskiinnityksen piiriin kuulumattoman omaisuuden kä-
sittelemisen yhteydessä on syytä mainita, että vaikka arvo-osuuksien ja immateriaalioike-
uksien kirjaamispanttaus on monessa suhteessa rinnastettavissa kiinnitysvakuuksiin, Yr-
kiinL 4 §:n säännös ei rajaa yrityskiinnityksen ulkopuolelle tällaisia kirjaamispanttauksen 
muotoja.186 Erityisesti immateriaalioikeuksien kuuluminen yrityskiinnityksen piiriin on 
liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta olennaista, koska yksi liiketoiminnan arvopa-
peristamisen peruskäyttötarkoituksista on immateriaalioikeuksien muuttaminen likvidim-
pään muotoon. 
 
Rajoitusta yrityskiinnityksen tuottamaan etuoikeuteen merkitsee myös MJL 5 §. Säännök-
sen mukaan yrityskiinnitys antaa konkurssissa haltijalleen etuoikeuden ainoastaan 50 pro-
senttiin yrityskiinnityksen kattamasta omaisuudesta, loppuosan ollessa etuoikeudetonta 
                                                 
186 Tuomisto 2007 s. 112, HE 190/1983 s. 8 ja HE 104/1990 s. 78. 
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velkaa. Tämä rajoittaa yrityskiinnityksen vakuusarvoa merkittävästi. Lisäksi kyseistä 50 
prosenttia ei lasketa yhtiön koko omaisuudesta, vaan vasta pantti- ja pidätysoikeuden nojal-
la etuoikeutettujen ja saneerauksen yhteydessä syntyneiden saatavien vähentämisen jäl-
keen. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa tämä tarkoittaa, että kaikki operatiivisen yhtiön 
vakuusomaisuus tulee antaa liikkeellelaskijayhtiölle vakuudeksi ja jos tämä ei ole mahdol-
lista, vakuuksien antaminen ulkopuolisille tulee estää. 
 
Yrityskiinnitysvakuuden kanssa kilpailevia panttioikeuksia koskee YrKiinL 4.3 §, jonka 
mukaan yrityskiinnityksen kohteena olevia, sinällään panttauskelpoisia objekteja, ei voida 
pantata muuten kuin yrityskiinnityslain säännöksiä noudattaen. Oikeuskirjallisuudessa on 
katsottu, että tämä ei sinällään estä pätevää panttausta, mutta panttaus ei sido yrityskiinni-
tyksen haltijaa.
187
 Erillispanttauksen ja yrityskiinnityksen välinen suhde ratkeaa tällöin ai-
kaprioriteettiperiaatteen perusteella. Siten erillispanttaus saa etusijan, jos se on tehty ennen 
yrityskiinnityksen vahvistamista. Tällöin erillispanttausvelkojan osuuden jälkeen mahdolli-
sesti jäävä osuus kuuluu yrityskiinnityksen piiriin. YrKiinL 4.3 § sisältää myös poikkeuk-
sen, jonka mukaan säännös ei koske arvopapereiden, arvo-osuuksien tai saatavien panttaus-
ta. Vaikka tällaiset omaisuuserät kuuluvatkin yrityskiinnityksen piiriin, niiden kohdalla ai-
kaprioriteettisääntöä ei sovelleta, vaan myöhempi erillispanttaus tuottaa pantinhaltijalle 
aina yrityskiinnitysvakuutta paremman etuoikeuden.
188
 Kokonaisuutena arvostellen voi-
daan siten katsoa, että yrityskiinnitysvakuus on varsin hyvin turvattu suhteessa myöhem-
pään pantinsaajaan. Yrityskiinnityksen haltijalla on myöhempää pantinsaajaa parempi oi-
keus yrityskiinnityksen alaiseen omaisuuteen, eikä myöhemmällä pantinsaajalla ole mah-
dollisuutta saada ekstinktiota. Tämä ei koske kuitenkaan arvopapereita, arvo-osuuksia eikä 
saatavia. 
 
MJL 5 §:n 2 momentin mukaan ulosmittauksessa yrityskiinnitys tuottaa etuoikeuden kiin-
nitettyyn omaisuuteen tämän täydestä arvosta. Ulosmittauksen käyttöala on liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa kuitenkin vähäinen, koska vakuuspaketilla pyritään ennen muuta tur-
vaamaan operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen. Yrityskiinnitysvakuus voitaisiin 
teoriassa realisoida ulosottomenettelyssä vaarantamatta operatiivisen yhtiön liiketoiminnan 
                                                 
187 Tuomisto 2007 s. 135-136, Ojanen - Sutinen 1991 s. 50 ja Tepora DL 1990 s. 595. Vrt. Havansi 1992 
s. 291. 
188 Ks. Tuomisto 2007 s.154. 
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jatkumista silloin, kun operatiivisen yhtiön kaikki omaisuus on annettu vakuudeksi liik-
keellelaskijayhtiölle ja samalla realisoidaan kaikki operatiivisen yhtiön omaisuus myymäl-
lä se liikkeellelaskijayhtiön tai joukkovelkakirjasijoittajien omistamalle yhtiölle, joka tulisi 
jatkamaan liiketoimintaa. Jos taas liikkeellelaskijayhtiöllä olisi operatiivisen yhtiön omai-
suudesta ainoastaan yrityskiinnitysvakuus, on vaikea kuvitella, ettei liikkeellelaskijayhtiön 
hakiessa yrityskiinnitysvakuuden alaisen omaisuuden ulosmittausta kukaan muista velko-
jista hakisi operatiivista yhtiötä konkurssiin. Tällöin konkurssi syrjäyttäisi ulosmittauk-
sen
189
. Syynä konkurssiin hakemiseen on se, että konkurssissa yrityskiinnitysvakuus kattaa 
vain 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta ja loput 50 prosenttia jää kaikkien velko-
jien kesken jaettavaksi. 
 
Silloin, kun muitakin vakuuksia voidaan liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestelyssä an-
taa, yrityskiinnityksen järjestelylle tarjoama lisäarvo perustuu sen kykyyn päästä käsiksi 
saataviin ja tradition avulla julkivarmistettavaan irtaimeen omaisuuteen. Operatiivinen yh-
tiö tarvitsee irtainta omaisuuttaan liiketoimintansa harjoittamiseen, joten sen siirtäminen 
pois yhtiön hallinnasta pantinhaltijan varallisuuspiiriin ei ole realistinen vaihtoehto. Tämä 
tarkoittaa, että traditiolla julkivarmistettavia, operatiivisen yhtiön liiketoiminnassa tarvitta-
via, irtaimia esineitä ei voida pätevästi erillispantata. Lisäksi, jos yrityksen liiketoiminta on 
esimerkiksi myyntitoimintaa, yrityksen irtain omaisuus koostuu suurelta osin vaihto-
omaisuudesta, jonka tarkoitus on siirtyä myynnin myötä pois yrittäjän piiristä asiakkaille. 
Tällaisten esineiden erillispanttaus saattaa olla hyvin hankalaa tai jopa mahdotonta. Yritys-
kiinnitys tarjoaa ratkaisun näihin ongelmiin. Siinä yrityksen vakuuspotentiaalia käytetään 
kollektiivisena massana ja vakuuskohdetta ei tarvitse luovuttaa pois yrityksen varallisuus-
piiristä.  
 
Yrityskiinnitys saa liiketoiminnan arvopaperistamisessa erityistä arvoa sulautumiseen pe-
rustuvassa synteettisen listautumisannin rakenteessa, jossa yrityskiinnitys saattaa olla ainoa 
operatiivisen yhtiön omaisuudesta annettava esinevakuus.
190 
Vaikka yrityskiinnitys tuottaa-
kin etuoikeuden ainoastaan 50 prosenttiin kiinnityksen kohteena olevasta omaisuudesta, 
sillä saattaa olla operatiivisen yhtiön insolvenssissa suuri merkitys. Operatiivinen yhtiö voi 
antaa järjestelyssä kaikkea omaisuuttaan koskevan negatiivisen panttaussitoumuksen. Jos 
                                                 
189 Koulu ym. 2009 s. 499. 
190 Tätä rakennetta käsitellään jaksossa 3.2.4. 
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se toimii suunnitellusti, liikkeellelaskijayhtiö muodostuu uuden operatiivisen yhtiön aino-
aksi vakuusvelkojaksi. Tällöin jo pelkän yrityskiinnityksen avulla voidaan päästä hyvin 
lähelle konkurssissa liiketoiminnan jatkamista koskevan päätöksen tekemiseen oikeuttavan 
äänimäärän saavuttamista, koska yrityskiinnityksellä voidaan saavuttaa etuoikeus jopa 50 
prosenttiin konkurssipesän kaikesta omaisuudesta. Jos yrityskiinnitys antaa etuoikeuden 
50:een tai lähes 50:een prosenttiin operatiivisen yhtiön omaisuudesta ja liikkeellelaskijayh-
tiö on operatiivisen yhtiön ainoa vakuusvelkoja, loppuosa äänten enemmistön saamiseksi 
on mahdollista useimmiten saavuttaa. Järjestelyn toteutettavuus jää riippumaan tällöin sii-
tä, saadaanko joukkovelkakirjalainalle tarpeeksi hyvät lainaehdot ja kokevatko sijoittajat 
sen tarpeeksi turvalliseksi. 
 
Kokoavasti voidaan todeta, että yrityskiinnityksellä ei ole Suomessa Englannin floating 
charge -vakuutta vastaavaa merkitystä, koska yrityskiinnitys ei anna haltijalleen suoranais-
ta oikeutta päättää velallisyrityksen liiketoiminnan jatkamisesta. Yrityskiinnitys osaltaan 
suojaa kuitenkin operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkumista ja mahdollisimman suuren 
jako-osuuden saamista likvidaatiossa. Erityisen suuressa roolissa yrityskiinnitys on tytär-
yhtiösulautumisen avulla toteutetussa synteettisessä listautumisannissa. Arvioitaessa yri-
tyskiinnityksen vakuusarvoa, lähtökohdaksi tulee ottaa 50 prosenttia kiinnityskelpoisesta 
omaisuudesta. 
 
4.2.5 Johtopäätökset 
 
Englannin oikeudessa floating charge ja osakekantapantti turvaavat varsin selkeästi ja suo-
raviivaisesti operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkumista. Panttaukset ja kiinnitykset 
kaikkeen operatiivisen yhtiön omaisuuteen sekä asiakassopimuksiin sisältyvien oikeuksien 
siirto antavat turvaa puolestaan likvidaatiossa.
191
 Suomen oikeudessa jaottelu ei ole näin 
selvä. Tämä johtuu receivership-menettelyn puuttumisesta. Tämän menettelyn puuttuminen 
merkitsee liiketoiminnan jatkumisen turvaamisessa suurta aukkoa, joka joudutaan paik-
kaamaan muiden vakuuksien avulla. Suomessa osakekantapantti toimii pääpiirteissään sa-
                                                 
191 Toki panttaukset ja kiinnitykset kaikkeen operatiivisen yhtiön omaisuuteen sekä asiakassopimuksiin 
sisältyvien oikeuksien siirto turvaavat myös epäsuorasti maksukyvyttömyyteen joutumiselta, koska 
vakuuksien antaminen tarkoittaa useimmiten, että niiden kohteena olevaa omaisuutta ei voida antaa muille 
vakuudeksi. 
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malla tavalla kuin Englannissa. Muut vakuuspaketin osat turvaavat enemmän ja vähemmän 
kaikkia kolmea vakuuspaketin funktiota. 
 
Voidaan katsoa, että Suomessa panttaukset ja kiinnitykset yrityksen kaikkeen vakuuskel-
poiseen omaisuuteen muodostavat vakuuspaketin ytimen. Tällä osiolla on yksinäänkin 
usein mahdollista varmistaa operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkuminen sen joutuessa 
insolvenssiin, ja muut vakuudet voidaan nähdä jossain määrin tätä osiota täydentävinä. 
Tämä osio ei kuitenkaan yksin tuota mahdollisimman kattavaa vakuusturvaa ja liiketoi-
minnan arvopaperistamisjärjestely saattaa olla toteutettavissa jopa ilman tätä osiota. Osa-
kekantapanttauksella voidaan saada kontrolli yhtiöstä aikaisemmassa vaiheessa kuin kaik-
keen operatiivisen yhtiön omaisuuteen kohdistuvien panttausten ja kiinnitysten avulla. Li-
säksi osakekannan panttaus synnyttää osakkeenomistajalle velvollisuuden huolehtia pant-
tiesineen arvon säilymisestä (lojaliteettivelvollisuus). Yrityskiinnityksellä taas päästään 
kiinni omaisuuteen, johon erillispanttauksilla ei päästä, koska traditiota vaativia erillispant-
tauksia ei pystytä välttämättä julkivarmistamaan ja tulevaisuudessa syntyvän saatavan eril-
lispanttauksen asema Suomen oikeusjärjestelmässä on epävarma. Asiakassopimuksiin si-
sältyvien oikeuksien siirrolla puolestaan turvataan syntyneiden saatavien päätymistä liik-
keellelaskijayhtiön haltuun operatiivisen yhtiön joutuessa maksukyvyttömyyteen. 
 
Synteettisessä listautumisannissa vakuuspaketin rakentamista rajoittaa osakeyhtiölain 
13:10.1:n rahoituskieltosäännös. Tällöin voi syntyä tilanne, jossa kaikkea operatiivisen yh-
tiön varallisuutta ei ole mahdollista antaa liikkeellelaskijayhtiön myöntämän lainan vakuu-
deksi. Tästä johtuen on syytä pohtia, onko järjestely toteutettavissa, jos kaikkea operatiivi-
sen yhtiön varallisuutta ei voida antaa vakuudeksi. Pohdittavaksi tulee erityisesti tilanne, 
jossa vakuudeksi voidaan antaa ainoastaan operatiivisen yhtiön osakkeet ja/tai yrityskiinni-
tys.
192
 Ei ole olemassa yleispätevää kaavaa siitä, milloin vakuuspaketti on tarpeeksi katta-
va, jotta liiketoiminnan arvopaperistamisjärjestely voitaisiin toteuttaa. Merkittävimpänä 
tekijänä vakuuspaketin kattavuutta arvioitaessa voidaan katsoa olevan se, tarjoaako va-
kuuspaketti riittävän suojan operatiivisen yhtiön likvidaatio-riskiä vastaan. Tällöin vakuus-
                                                 
192 Rahoitusapukielto ei kohdistu operatiivisen yhtiön osakkeisiin, koska ne eivät ole operatiivisen 
yhtiön omaisuutta. Yrityskiinnitysvakuus voi puolestaan olla mahdollista antaa järjestelyssä, jossa ostajayhtiö 
antaa ottamansa lainan vakuudeksi itseään koskevan yrityskiinnitysvakuuden ja tämän jälkeen sulauttaa 
operatiivisen yhtiön itseensä. Sen sijaan rahoituskieltosäännös ainakin, jos sitä tulkitaan sanamuotonsa 
mukaisesti, kieltää operatiivisen yhtiön varallisuudesta annettavat erillispanttaukset. 
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paketin tulee tarjota riittävä suoja maksukyvyttömyyteen joutumista vastaan ja taata opera-
tiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkumisen sen maksukyvyttömyydessä. Jälkimmäisen ta-
voitteen saavuttamiseksi liikkeellelaskijayhtiölle tulee taata yli 50 prosentin osuus opera-
tiivisen yhtiön konkurssipesästä maksuun oikeutetuista saatavista.  
 
Voidaan katsoa, että pelkkä osakekantapantti ei ole riittävä vakuus järjestelyn toteuttami-
seksi. Jos operatiivisen yhtiön omaisuus ei miltään osin ole suoraan liikkeellelaskijayhtiön 
myöntämän lainan vakuutena, voidaan järjestelyn katsoa – sopimusvakuuksista, rakenteel-
lisista järjestelyistä ja ulkoisesta luottotuesta huolimatta – olevan liian altis operatiivisen 
yhtiön varallisuuspiirin muutoksille. Tällöin operatiivisen yhtiön ottaessa velkaa muualta, 
liikkeellelaskijayhtiön osuus operatiivisen yhtiön konkurssipesästä suoritukseen oikeute-
tuista saatavista vähenee. Jos velkaa otetaan tarpeeksi, liikkeellelaskijayhtiöllä ei välttä-
mättä ole enää mahdollisuutta päättää yksin operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkamises-
ta. 
 
Tilanne saattaa olla toinen, jos vakuudeksi pystytään antamaan operatiivisen yhtiön osake-
kannan lisäksi myös sen omaisuuteen kohdistuva yrityskiinnitys. Yrityskiinnityksen piiriin 
voidaan saada kaikki operatiivisen yhtiön omaisuus yhtiöittämällä sen piiriin suoraan kuu-
lumaton omaisuus. Jos operatiivisen yhtiön omaisuuden joutuminen vakuudeksi muille 
voidaan estää, on mahdollista, että yrityskiinnitys tulisi kattamaan jopa 50 prosenttia ope-
ratiivisen yhtiön kaikesta varallisuudesta. Tällöin voitaisiin katsoa järjestelyn tarpeeksi 
varmasti antavan liikkeellelaskijayhtiölle oikeuden päättää operatiivisen yhtiön liiketoi-
minnan jatkamisesta sen maksukyvyttömyydessä, ja tarjoavan siten tarpeeksi kattavan suo-
jan järjestelyn toteuttamiseksi. Tällaisessa järjestelyssä kovenanttipaketin rakentamiseen 
tulisi kiinnittää erityistä huomiota. Erityisen huolellisesti tulisi toteuttaa negative pledge -
ehto ja sen noudattamisen varmistaminen sekä operatiivisen yhtiön liiketoiminnan valvon-
ta. 
 
5 Tutkimustulosten arviointia 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on rahoitusjärjestely, jossa korostuu luottamus arvopa-
peristetun liiketoiminnan suorituskykyyn. Arvopaperistettava liiketoiminta tulee valita 
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tarkkaan ja taata, että liiketoiminta jatkuu koko joukkovelkakirjalainan takaisinmaksukau-
den ajan. Likvidaation kannalta järjestely ei sen sijaan tarjoa riittävää suojaa, vaan hyvin 
kapea-alaisia poikkeuksia lukuun ottamatta arvopaperistettavan liiketoiminnan realisoin-
nissa kaikkien järjestelyyn osallistuvien tahojen tappiot ovat suuret. Parhaimmassakaan 
tapauksessa likvidaatiota varten ei voida siten varautua kattavasti, vaan liiketoiminnan jat-
kuminen on ainoa tapa turvata joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu. Näin ollen vakuus-
paketin rakentamisessa tulee panostaa ensisijaisesti liiketoiminnan jatkumisen turvaami-
seen. Liiketoiminnan jatkumisen turvaamiseksi ei ole pakollista antaa kaikkea vakuuskel-
poista omaisuutta liikkeellelaskijayhtiön myöntämän lainan vakuudeksi, vaan vakuuksien 
tulee kattaa ainoastaan se määrä, joka oikeuttaa liiketoiminnan jatkamista koskevan pää-
töksen tekemiseen operatiivisen yhtiön konkurssissa eli yli 50 prosenttia konkurssipesästä 
maksuun oikeutetuista saatavista. Jos kaikkia vakuuksia ei voida antaa, on ensiarvoisen 
tärkeää saada aikaan operatiivisen yhtiön ja liikkeellelaskijayhtiön välille velkasuhde ja 
estää omaisuuden joutuminen vakuudeksi järjestelyn ulkopuolisille tahoille. Tällä varmis-
tetaan äänten enemmistö velkojainkokouksessa ja vältetään järjestelyn ulkopuolisen tahon 
ryhtyminen realisoimaan liiketoiminnan harjoittamisen kannalta olennaista omaisuutta. 
 
Suomen oikeusjärjestelmässä toteutettavassa synteettisessä listautumisannissa vakuustur-
van vähimmäistaso on mahdollista saavuttaa osakeyhtiölain yleisperustelujen ja rahoitus-
kieltosäännöksen tarkoituksen perusteella, sulauttamalla operatiivinen yhtiö Erillisyhtiö 
1:een ja käyttämällä tämän yrityskiinnitysvakuutta tai yhdistämällä yhden ja kahden eril-
lisyhtiön rakenteet. Toteuttamisvaihtoehtoja voidaan käyttää myös yhdessä. Se on myös 
suositeltavaa, koska toteuttamisvaihtoehtojen yhdistämisellä voidaan saavuttaa korkeampi 
vakuusturva kuin yksittäisillä vaihtoehdoilla. Vakuuksien antamisen mahdollisuus ei kui-
tenkaan vielä tarkoita, että järjestely olisi toteuttamiskelpoinen, vaan kutakin järjestelyä 
tulee peilata liiketoiminnan arvopaperistamisen motiiveihin. Jotta järjestely voitaisiin to-
teuttaa, sen tulisi olla jokaiselle osallistujataholle kannattava. Järjestelyn toteutettavuus 
riippuu ennen muuta siitä, saako alullepanija sen avulla tarpeeksi edullista rahoitusta ja sii-
tä, ovatko joukkovelkakirjat sijoittajien kannalta riittävän houkuttelevia sijoituskohteita. 
Sijoittajien kannalta merkittävää on tällöin se, saavatko he joukkovelkakirjoista tarpeeksi 
korkean tuoton riittävän matalalla riskillä. Alullepanijan kannalta merkittävää on puoles-
taan se, kuinka korkeaksi transaktiokustannukset nousevat ja saadaanko joukkovelkakirja-
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lainalle tarpeeksi hyvät lainaehdot. 
 
Lainaehdot määräytyvät suurelta osin luokituslaitoksen antaman luottoluokituksen mu-
kaan. Standard & Poor'sin mukaan heidän liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioista 
antamansa luokitukset heijastavat joukkovelkokirjalainan liikkeellelaskijayhtiön liiketoi-
mintariskiä, transaktion toimivuutta stressitilanteessa sekä järjestelyn rakenteen tarjoamaa 
lisäsuojaa.
193
 Strukturaalisten lisäsuojakeinojen kokonaisuus vähentää maksukyvyttömyys-
riskiä, tarjoaa laukaisimia ja aikaa joukkovelkakirjanhaltijoille ryhtyä toimiin ja lopulta 
antaa heille mahdollisuuden realisoida vakuutensa ennen maksukyvyttömyyttä. Tämä 
mahdollistaa arvopaperistetulle velalle korkeamman luottoluokituksen kuin tavalliselle va-
kuudelliselle tai vakuudettomalle yritysvelalle.
194
 Voidaan huomata ensinnäkin, että luoki-
tus koostuu kolmesta osasta, joista ainoastaan yksi on järjestelyn rakenne. Lisäksi on syytä 
huomata, että järjestelyn rakenne koostuu vakuuspaketin lisäksi myös monista muista ele-
menteistä. Siten vakuuspaketin sisältö ei ole suinkaan ainoa asia, joka vaikuttaa järjestelyn 
toteutettavuuteen. 
 
Standard & Poor's on ilmoittanut luokittavansa myös transaktioita, jotka sisältävät liike-
toiminnan arvopaperistamista vastaavia, kassavirran syntymistä turvaavia strukturaalisia 
piirteitä, mutta joista puuttuu ensimmäisen tason vakuudet liiketoiminnan harjoittamiseen 
tarvittavaan omaisuuteen tai joissa kontrolli varoihin ja oikeuksiin saada kassavirta insol-
venssissa on epävarma. Esimerkkinä tällaisesta tapauksesta on esitetty Iso-Britannian 
säännellyt hyödykealat, kuten vesilaitostoiminta. Näillä aloilla vakuuksia operatiivisen yh-
tiön omaisuudesta ei voida antaa lainkaan. Tällaisessa järjestelyssä arvopaperistettava lii-
ketoiminta tulee erottaa muusta liiketoiminnasta, luotto tulee jakaa luokkiin (tranching) 
sekä lainalle tulee rakentaa kattava kovenanttipaketti ja kattavat lisärahastot. Jos järjestely 
sisältää nämä kaikki keinot, pystytään saavuttamaan enintään kaksi tasoa yhteisön luotto-
luokitusta korkeampi luokitus.
195
 Tämän perusteella voidaan katsoa, että joukkovelkakirja-
                                                 
193 Standard & Poor's 2013 dia 5. 
194 Standard & Poor's arvioi, että heidän luokittamansa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioiden 
korkeimmalla tasolla olevat senior-velat saavuttavat Euroopassa, Lähi-Idässä ja Afrikassa 1-8 tasoa saman 
yrityksen tavallista vakuudetonta yritysluottoa korkeamman luokituksen (Standard & Poor's 2013 dia 16). 
195 Standard & Poor's 2013 dia 16-20. Englannissa liiketoiminnan arvopaperistamisia on toteutettu 
ilman kaiken kattavaa vakuuspakettia myös säänneltyjen hyödykealojen ulkopuolella. Tästä esimerkkinä 
voidaan esittää Tussauds Groupin liiketoiminnan arvopaperistaminen, jossa Alankomaiden ja Australian 
liiketoiminnat eristettiin omiin yhtiöihinsä ja näistä annettiin ainoastaan osakekantapantit (Downey 1999 s. 
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lainalle pystytään saamaan luottoluokitus ilman kaiken kattavaa vakuuspakettia myös 
Suomessa. Jos järjestely on toteutettu asianmukaisesti, luottoluokitus lienee myös korke-
ampi kuin kaksi tasoa, koska vakuuksilla pystytään luomaan merkittävää lisäsuojaa. 
 
Järjestelyn toteutettavuudelle voidaan löytää tukea myös Englannin ulkopuolella toteute-
tuista transaktioista. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Japanissa liiketoiminnan arvopaperis-
tamisjärjestelyt ovat saavuttaneet hyväksyttäviä luottoluokituksia, vaikka kummankaan 
oikeusjärjestelmä ei tunne Englannin oikeuden kaltaista receivership-menettelyä. Yhdys-
valloissa tosin saavutetut investment grade -tasoiset luottoluokitukset ovat perustuneet en-
nen finanssikriisiä monoline-vakuutuksiin. Japanissa sen sijaan monoline-vakuutuksia ei 
ole juurikaan käytetty, vaan suoja on saavutettu erilaisilla rakenteellisilla järjestelyillä.
196
 
 
Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on vaikuttanut arvopaperistamisen kysyntään huomat-
tavasti. Toteutettujen transaktioiden määrä sekä saatavien että liiketoiminnan arvopaperis-
tamisen kohdalla on laskenut merkittävästi niin Euroopassa kuin myös esimerkiksi Yhdys-
valloissa. Euroopassa markkinat eivät ole Yhdysvaltojen tapaan vielä tointuneet, vaan 
markkinat ovat hyvin varovaiset. Sijoittajat suosivat matalariskisiä tuotteita, joissa on kor-
kea vakuussuoja, kuten vakuudellisia joukkovelkakirjoja. Kriisin alkamisen jälkeen toteu-
tetuille arvopaperistamisjärjestelyille on ollut yhteistä suotuisa taloudellinen ympäristö, 
yksinkertaiset ja läpinäkyvät rakenteet, kattavammat lisävakuudet ja suurempi oman pää-
oman osuus
197
. Kriisi on vaikuttanut negatiivisesti myös arvopaperistamisen maineeseen, 
vaikka kriisin syyt on pystytty jäljittämään arvopaperistamisen osalta hyvin pitkälti kiin-
teistölainapohjaisiin arvopaperistamisiin (CMBS ja RMBS).
198
 
 
On syytä huomata, että kriisi on vaikuttanut ennen muuta Yhdysvaltojen markkinoihin Eu-
roopassa syntyneiden tappioiden ollessa huomattavasti pienempiä.
199
 Lisäksi liiketoimin-
nan arvopaperistamisjärjestelyt ovat kestäneet kriisin hyvin sekä Euroopassa että Yhdys-
valloissa, eikä kriisin jälkeen liiketoiminnan arvopaperistamisen rakenne ole juuri muuttu-
                                                                                                                                                    
12). 
196 Yhdysvalloissa ja Japanissa toteutetuista järjestelyistä ks. Murakami 2012 s. 21-35. 
197 EKP 2011 s. 24-25. 
198 EU 2015 s. 2-3.  
199 Vuosina 2000-2014 asuntolainoihin kohdistuvat arvopaperistamisjärjestelyt kärsivät Euroopan, 
Lähi-Idän ja Afrikan alueella 0.2 prosentin tappiot, kun Yhdysvalloissa vastaavan välin tappiot olivat 7.9 
prosenttia (EU 2015 s. 3). 
 81 
nut. Kriisi on kuitenkin osoittanut rakenteessa myös heikkoja kohtia. Tällaisia ovat puutteet 
vakuuksien läpinäkyvyydessä, monoline-vakuutusyhtiöiden konkurssit ja se, että taloudel-
lisella tuotekehittelyllä (Financial Engineering) ei pystytä poistamaan operatiivisen liike-
toiminnan perusteisiin liittyvää riskiä. Kriisin alkamisen jälkeen toteutetuissa transaktioissa 
kovenanttipakettia onkin tiukennettu ja velkavivun määrä sekä monoline-vakuutusten käyt-
täminen ovat vähentyneet.
200
  
 
Sijoittajien luottamus arvopaperistettuihin rahoitustuotteisiin on tällä hetkellä alhaalla eri-
tyisesti Euroopassa. Yhdysvalloissa valtio on taannut arvopaperistettuja tuotteita, minkä 
katsotaan olevan ensisijainen syy markkinoiden Eurooppaa nopeampaan tointumiseen. 
Kuitenkin, ottaen huomioon Euroopan huomattavasti pienemmät tappiot alun alkaen, ei ole 
syytä miksi luottamus arvopaperistamiseen ja erityisesti liiketoiminnan arvopaperistami-
seen ei palautuisi myös Euroopassa. Nykyisessä markkinaympäristössä kuitenkin mahdol-
lisimman kattavat vakuudet ja myös lisävakuudet parantanevat huomattavasti yksittäisen 
järjestelyn houkuttelevuutta sijoittajille ja siten niihin saattaa olla syytä panostaa, vaikka se 
nostaisikin järjestelyn transaktiokustannuksia. Lisävakuuksien osalta on syytä kuitenkin 
huomata, että finanssikriisi on vähentänyt sijoittajien luottamusta myös monoline-
vakuutuksiin. Arvopaperistettujen tuotteiden luottamusvajetta voidaan korjata vakuuksien 
ohella myös muilla tavoin, kuten läpinäkyvyyttä lisäämällä ja paremmalla insentiivien 
suuntaamisella sekä rakentamalla järjestely mahdollisimman vähän osapuolten välisiä risti-
riitoja sisältäväksi. 
 
Kokoavasti voidaan todeta, että Suomen oikeusjärjestelmä mahdollistaa synteettisen listau-
tumisannin rakenteen, jossa operatiivisen yhtiön liiketoimintaa voidaan jatkaa myös sen 
maksukyvyttömyydessä. Tällöin järjestelyn toteutettavuus jää riippumaan sen liiketalou-
dellisesta kannattavuudesta. Standard & Poor's on ilmoittanut luokittavansa jopa liiketoi-
minnan arvopaperistamisjärjestelyjä, joissa operatiivisen yhtiön omaisuudesta ei voida an-
taa lainkaan vakuuksia. Lisäksi sekä ennen finanssikriisiä että sen jälkeen liiketoiminnan 
arvopaperistamisjärjestelyjä on toteutettu hyväksyttävin luottoluokituksin esimerkiksi Yh-
dysvaltojen, Japanin ja Saksan oikeusjärjestelmissä, jotka eivät tunne receivership-
menettelyä. Finanssikriisi on kuitenkin vähentänyt sijoittajien luottamusta arvopaperistet-
                                                 
200 Ks. muun muassa Murakami 2012 s. 21-28 ja Thibeault – Vink 2011 s. 10. 
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tuihin tuotteisiin, mistä johtuen yksittäisessä järjestelyssä vakuuspaketin kattavuuteen
201
, 
lisävakuuksiin, läpinäkyvyyteen, insentiivien suuntaamiseen ja osapuolten välisten ristirii-
tojen välttämiseen on syytä panostaa. Jos järjestely kuitenkin toteutetaan huolellisesti ja 
kaikkien osapuolten tavoitteet huomioon ottaen, ei ole syytä, miksei liiketoiminnan arvo-
paperistamista voitaisi toteuttaa synteettisenä listautumisantina myös Suomen oikeusjärjes-
telmässä. 
                                                 
201 Vakuuspakettia rakennettaessa tulee vakuuspaketin kattavuuden lisäksi huomioida myös 
strukturoinnin vaikutus järjestelyn monimutkaisuuteen ja sitä kautta ymmärrettävyyteen sijoittajille. 
